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1 JOHDANTO

Vastuullinen sijoittaminen on sijoittamista, jossa perinteisten mittareiden rinnalla
huomioidaan ymparistdasiat, sosiaaliseen vastuuseen liittyvat tekijat ja hallintotapa-
asiat (E, S ja G, kutsutaan myds nimella ESG-asiat). ESG-né&kdokulmien huomioiminen
on sijoittajalle  olennainen osa sijoituspaatoksen tekoprosessia. Kuten
sijoitustoiminnassa ylipaansa, myos vastuullisessa sijoitustoiminnassa perusideana on
tuotto ja riskienhallinta. Vastuullinen sijoittaminen ei ole hyvantekevaisyytta, vaan kyse
on sijoitustoiminnasta, jonka tavoitteena on saada sijoitetulle paddomalle tuottoa
ottamalla ESG-asiat huomioon. (Hyrkse, Lénnroth, Savilaakso & Sievanen 2012, 11;
Escrig-Olmedo, Rivera-Lirio, Munoz-Torres & Fernandez-lzquierdo 2017, UNPRI
2019b)

Suomessa evankelisluterilainen kirkko on sijoittanut ja hoitanut varojaan jo hyvinkin
pitkan ajan. Varansa sijoitustoimintaan kirkko on saanut paaosin kirkollisveroista, silla
evankelisluterilaisella kirkolla yhdessd ortodoksisen kirkon kanssa on Suomessa
verotusoikeus (Verohallinto 2013). Vuonna 2017 suomalaiset ovat maksaneet lahes
890 miljoonaa euroa kirkollisveroja, joten onkin hyva tutkia, kuinka vastuullisesta

evankelisluterilaisten seurakuntien varainhoito on (Kirkontilastot 2017).

1.1 Tyon tausta

Vastuullinen sijoittamisen suosio on ollut suuressa kasvussa erityisesti 2010-luvulla.
Esimerkiksi institutionaaliset sijoittajat kayttdvat yhtd tai useampaa vastuullista
sijoitusstrategiaa (Scholtens 2014). TA&ma on nakynyt myos konkreettisesti sijoitusten
maarassa, silla ne ovat kasvaneet erityisesti 2010-luvun aikana moninkertaisesti. PRI-
jarjeston (Principles for Responsible Investment) mukaan vastuullisesti sijoitettujen
varojen maara on kasvanut vuoden 2006 alle 10 biljoonasta Yhdysvaltain dollarista

vuoteen 2018 loppuun mennessa yli 80 biljoonaan Yhdysvaltain dollariin (UNPRI 2018).



Myds Suomessa esimerkiksi monet pankit ovat alkaneet jarjestaa vastuullisen
sijoittamisen keskusteluiltoja, joista esimerkkind mainittakoon OP, joka jarjesti
syyskuussa 2018 Youtube -kanavallaan suoran lahetyksen keskusteluillasta (Youtube
2018). Vastuullisesta sijoittamisesta on tehty 2000-luvulla myods erilaisia tieteellisia
tutkimuksia. Muun muassa Schueth (2003) on tutkinut vastuullista sijoittamista
Yhdysvalloissa ja Bengtsson (2008a ja 2008 b) Skandinaviassa. Merkittava askel
vastuullisessa sijoittamisessa Suomessa oli vuosi 2010, jolloin perustettin Suomen
vastuullisen sijoittamisen foorumi Finsif. Foorumin mukaan YK:n vuonna 2006
julkistamat vastuullisen sijoittamisen periaatteet vaikuttaisivat merkittavasti
suomalaisten instituutiosijoittajien kasitykseen vastuullisesta sijoittamisesta. (Finsif
2018).

Suomessa evankelisluterilaisten seurakuntien yhteenlasketut varat ovat vuoden 2017
tilinpaatdksen mukaan noin 3,5 miljardia euroa. Naista esimerkiksi
rahoitusarvopapereiden arvo on ldhes 680 miljoonaa euroa, ja seurakuntien
omistamien asunto-osakkeiden arvo noin 200 miljoonaa euroa. Suurimman
varallisuuseran muodostavat kirkot, seurakuntatalot ja erilaiset leiri- ja kurssikeskukset,
joiden arvo on yhteensa lahes miljardin. Maa- ja vesialueita seurakunnilla on yhteensa
290 miljoonan euron edestd. (Kirkon tilastot 2017) Seurakunnat maksavat
tyoeldkemaksut kirkon eldkerahastoon. Kirkon eldkerahasto on nayttanyt monessa

suunnassa esimerkkia vastuullisesta sijoittamisesta (Kauppalehti 2016).

Kirkon elékerahaston varat vuoden 2018 lopulla olivat 1,5 miljardia euroa, joten varojen
arvo on noin puolet siitd, mita kaikkien seurakuntien varallisuuden arvo on yhteensa
(KER 2019, 19; Kirkon tilastot 2017). Elakerahasto on perustettu vuonna 1991, ja se
on sitoutunut vuodesta 2008 lahtien YK:n tukemiin PRI-periaatteisiin. Kirkon
elékerahaston sijoitustoiminta rakentuu vahvasti naiden periaatteiden ymparille.
Viimeisin vastuullisen sijoittamiseen liittyvd ohjeistus on hyvaksytty Kirkon
elakerahaston johtokunnassa 3.10.2018. Sijoittamistoimintaa saatelevat arvot ja
etiikka. Kirkkohallituksen maaritteleméat arvot ovat usko, toivo ja rakkaus, joita myds

sijoituspuolella tulee ohjeistuksen mukaan toteuttaa. Evankelisluterilainen etiikka
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perustuu Raamatussa Matteuksen evankeliumista Idytyvaan kultaiseen saantoon.
(KER 2018, 1-5). Yleisesti kuitenkin tiedostetaan, etta erilaiset uskonnot ja
kirkkokunnat ovat jakaneet neuvoja jasenilleen rahan kaytdon suhteen. Naista
esimerkiksi Schuethin (2003, 189) mukaan jo Raamatun aikaisissa juutalaisten laeissa
maarattiin  monia direktiiveja siitd, kuinka sijoittaa eettisesti. Myods 1700-luvulla
Metodisti kirkon perustaja John Wesley piti rahan kayttéa toisena tarkeana opetuksen
aiheena uuden testamentin rinnalla. (Schueth 2003, 189). Rossouw’'n ja Tawneyn
mukaan keskiajalla kirkko méaaritteli "hyvan”, jonka edistdmisessa talous oli valine.
Talous palveli moraalia, joka talloin kirkon tulkitsemana oli ylivertaista muuhun
verrattuna. (Rossouw 1994, 557-559; Tawney 1926, 59)

Seurakuntien vastuullisesta sijoittamisesta on tehty opinnaytet6ita ja tutkimuksia
lahinna liittyen kirkon elakerahaston vastuullisuuteen verotusvastuullisuus-
nakokulmasta (katso esimerkiksi Ronkanen 2017), mutta yksittdisten seurakuntien
osalta ei vastaavanlaisia tutkimuksia ole julkaistu. Se kuitenkin tiedetdan, etta
seurakunnat ovat sijoittaneet varoja pitkan aikaa ja etta kirkkohallituksesta on saadetty
erilaisia ohjeita sijoituspaatoksia varten. Myoskaan tutkimusta, jossa tutkittaisiin
kaikkia yksittaisen seurakunnan tekemia sijoitusmuotoja (asunnot, Kiinteistét, rahastot,
muut sijoituskohteet) ei ole aiemmin julkaistu ainakaan vastuullisuuden nékdkulmasta.
Tassa gradussa tehtavassa tutkimuksessa ei niinkaan keskityta siihen, miten kyseiset
sijoitukset ovat tuottaneet, vaan enemmankin siihen, millaisen vastuullisen
sijoittamisen osa-alueita taman hetkiseen sijoitus- ja varallisuuden hoitoon
seurakunnissa kuuluu. Tutkielmassa tutkitaan myds, millaisia vaikutuksia kirkon
vakiluvun vahenemisella uskotaan olevan sijoitusten hoitamiseen, silla Suomen
evankelisluterilaisen kirkon jasenmdaara on viime vuosikymmenien aikana laskenut.
Vuoden 2017 lopussa kirkonjasenmaara on ollut 3,9 miljoonaa, ja 71 % Suomen
vaestosté kuului evankelisluterilaiseen kirkkoon (SVT 2018). Reilun 15 vuoden aikana
kirkon jasenmaaré on vahentynyt puolella miljoonalla, silla viel& vuonna 2000 kirkon
jasenmaara oli reilut 4,4 miljoonaa henkildd. Kaytdnndssa tama tarkoitti sitd, etta
vuonna 2000 suomalaisista 85,1 % kuului evankelisluterilaiseen kirkkoon.

Vaestonosuus evankelisluterilaiseen kirkkoon kuulumisesta on ollut laskussa koko
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1900-luvun ajan, silla vuonna 1900 Suomen evankelisluterilaiseen kirkkoon kuului
98,1 % ja ortodoksiseen kirkkoon 1,7 % koko vaestosta. (SVT 2014)

1.2 Tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tutkielman tavoitteena on selvittaa, miten yksittdinen seurakunta huomioi vastuullisen
sijoittamisen nakdkulmia tekemissaan sijoituspaatoksissa. Liséksi tavoitteena on
selvittdd, miten kirkon jasenmaarén lasku vaikuttaa seurakuntien sijoituspaatoksiin.
Tutkimuksen kohteena on my0s se, ettd pyritdanko sijoituksilla suojaamaan

seurakunnan varallisuutta, vai enemminkin saamaan tuottoa.

Paatutkimuskysymys on:

Millaisia vastuullisen sijoittamisen nakdkulmia seurakuntien sijoituspaatoksien teossa

on mukana?

Liséksi paatutkimuskysymyksen tueksi nostetaan kaksi alakysymysta, joista toinen
kasittelee aiempien sijoituspaatdsten historiaa. Toisessa kysymyksessa pyritddan

ottamaan kantaa paatutkimuskysymykseen tulevaisuus nakdkulmasta.

Millaista sijoitusstrategiaa noudattaen seurakunnan tekemat sijoituspaatokset on
tehty?

Millaisia seurauksia kirkon jasenméaaran laskulla on tulevaisuuden sijoituspaatoksiin?



1.3 Rajaukset

Ty6 rajataan koskemaan ainoastaan evankelisluterilaista kirkkoa kahdesta syysta.
Evankelisluterilainen kirkko yhdessa ortodoksisen kirkon kanssa omaa ainoina
kirkkoina verotusoikeuden Suomessa (Verohallinto 2013). Verotusoikeudellinen
rajaus on relevantti, silla verotusoikeus tuo kirkon varojen kayttdon huomattavasti
suuremman vastuun verrattuna tilanteeseen, etta se rahoitettaisiin taysin
lahjoitusvaroin. Evankelisluterilaisiin  seurakuntiin kuuluu toisaalta huomattavasti
suurempi osuus vaestosta (70,7 %) verrattuna ortodoksiseen uskontokuntaan
(jasenmaara 1,1% koko vaestostd), joten vertailukelpoisia tutkimustuloksia muista
kirkkokunnista voi olla hankala saavuttaa. Lisdksi on hyva huomioida, etté
jasenkadosta karsii erityisesti evankelisluterilainen kirkko, silla ortodoksisen
kirkkokunnan jasenmaaré on pysynyt prosentuaalisesti samana koko 2000-luvun ajan.
(SVT 2019)

Tutkittaviksi seurakunniksi valitaan itsendisia, yhtymiin kuulumattomia seurakuntia Ita-
Suomen alueelta. Perustelu rajaukselle on se, etta itsenainen seurakunta vastaa taysin
omista varoistaan ja veloistaan. Evankelisluterilaisia seurakuntia on vuonna 2018
kaikkiaan 400, jotka ovat jakautuneet ympéari Suomea. (Kirkkohallitus 2018d, SVT
2019).

Tassa pro gradu -tutkielmassa keskitytddn ainoastaan vastuullisen sijoittamisen
kannalta keskeisiin kysymyksiin sek&a niiden motiiveihin. Tutkielmassa ei keskityta
ailempien tutkimusten tavoin yksittaiseen kirkon elakesijoitusrahastoon tai sen
vastuullisuuden analysointiin, vaan pyritddn hahmottamaan kyseisen seurakunnan
kokonaista sijoitusportfoliota, ja tutkia kyseisen portfolion vastuullisuutta. Ulkopuolelle
rajataan myos muiden kirkkolakien mukaisten kirkon tehtavien hoitamiseen liittyvien

kustannusten ja vaikutusten arviointi sijoituspaatoksiin.



1.4 Teoreettinen viitekehys ja aiemmat tutkimukset

Vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa ymparistdasioiden, sosiaaliseen vastuuseen
littyvien tekijoiden sek& hallintotapa-asioiden eli niin sanottujen ESG-asioiden
huomioon ottamista sijoitustoiminnassa, jossa tavoitteena on salkun tuotto- ja
riskiprofiilin parantaminen. Sijoittajat voivat valita omaan sijoitusstrategiaansa
sopivat “tyOkalut” useista eri mahdollisuuksista, silla yhtd tai ainoaa tapaa
vastuullisessa sijoittamisessa ei ole olemassa. Sijoittaja voi huomioida ESG-asiat
sijoitustoiminnassa esimerkiksi hydédyntamalla eri lahestymistapoja. (Finsif 2017, 4)
Lahestymistavoista kaytetddn toisinaan myos nimitysta strategia, joita on yhteensa
seitseman erilaista. L&hestymistavoista suosituin on GSIA:n (2016, 3) mukaan
poissulkemisen strategia, jossa valtetaan sijoittamista sijoituskohteisiin, jotka
luokitellaan kiistanalaisiksi tai epaeettisiksi. Naistd esimerkkind voisi mainita aseet,
tupakkateollisuus sekéa aikuisviihde. Aiheita kasitelladn seuraavassa paaluvussa
tutkimusten ja konkreettisten esimerkkien kautta. Muuten vastuullisen sijoittamisen
ohjeet eivat juurikaan eroa omaisuuslajista, mutta sovellustapa on erilainen riippuen

omaisuuslajista.

Vastuulliseen sijoittamiseen liittyy olennaisena osana Yhdistyneiden Kansakuntien (YK)
tukemat PRI-periaatteet, jotka julkaistiin huhtikuussa 2006 New Yorkin porssissa. PRI-
periaatteiden ajatuksena on ottaa sijoitus- ja omistuspaatoksissa huomioon ympaéristo-,
sosiaali- ja hallintotapaan liittyva tekijat. PRI on myds organisaatio, jolla on kaksi YK:n
kumppania: YK:n ymparistdohjelman rahoitusaloite ja sekd YK:n Global Compact -
aloite, joilla on tarkea rooli PRI:n strategian toteuttamisessa. (UNPRI 2019b)

Kirkon eldkerahasto on sitoutunut vuodesta 2008 YK:n tukemiin PRI-periaatteisiin.
Vastuullinen sijoitustoiminta  on rakennettu naiden periaatteiden ymparille.
Seurakunnissa vastuullisen sijoittamisen ohjenuorana pidetaan Kirkon elakerahaston
vastuullisen sijoittamisen ohjeistusta. Ohjeistusta on paivitetty vuosien mittaan useita
kertoja, josta kerrotaan myohemmissd luvuissa. Viimeisimmassa ohjeistuksessa

lahtokohdaksi kirkon sijoitustoiminnalle otetaan arvot ja etiikka, jotka on esitelty



ailemmassa luvussa. (KER 2018, 3-5). Ohjeistus toimii siis l&ahtékohtana yksittaisen
seurakunnan sijoitustoimintaan ja varainhoitoon, mutta jokainen itsenainen seurakunta
vastaa omista varoistaan itse, ja tekee omat sijoitusstrategiat ja paatokset itsenaisesti.
Ylinta p&atantavaltaa itsendisessd seurakunnassa kayttdd kirkkovaltuusto.
Kirkkovaltuustolle paatokset valmistelee kirkkoneuvosto, jolle paatokset on
valmistelleet viranhaltijat tai toimiryhmat. (Kirkkohallitus 2018a) Yksittainen
sijoittamiseen liittyva paatdés voi olla myds niin sanottu viranhaltijapaatos, joka
saatetaan kirkkoneuvoston tietoon (ks. Kirkkohallitus 2005). Hallintoa ja

paatoksentekoa kasitelladn enemman luvussa kolme.

Vastuullista sijoittamista ovat tutkineet muun muassa Sievanen, Rita ja Scholtens
(2013). Tutkimuksen aiheena on ollut eurooppalaisten elakerahastojen ajurit
vastuulliseen sijoittamiseen. Liséksi viimeaikaisista tutkimuksista esimerkiksi
Bengtsson (2008a ja 2008 b) on tutkinut vastuullista sijoittamista Skandinavian alueella.
Tuloksien analysoinnissa hyddynnetaan Scholtensin (2014) artikkelissa esiteltyja
vastuullisen sijoittamisen lahestymistapoja.

Tutkimusta, joka kattaisi kaikki yksittaisen seurakunnan tekemat sijoitusmuodot
(asunnot, kiinteistot, rahastot, muut sijoituskohteet) ei ole aiemmin julkaistu ainakaan
vastuullisuuden nakokulmasta. Aiemmissa tutkimuksissa on keskitytty lahinnéa
vastuullisten rahastojen tuottoon verrattuna indeksiin, eika niinkaan tutkittu

sijoituspaatoksien vastuullisuuteen vaikuttavia tekijoita.

1.5 Tutkimusmenetelma ja —aineisto

Taman tutkielman tutkimusmenetelmand on tapaus- eli casetutkimus. Koskisen,
Alasuutarin & Peltosen (2005) mukaan casetutkimuksessa tutkitaan tyypillisesti yksi tai
enintddn muutama tietyilla kriteereilla valittu tapaus. Casetutkimus ei siis ole
perinteinen tutkimusmenetelmé&, vaan pikemminkin tutkimusote. Sen ydin on tavassa,

jolla keratdan tapauksia ja analysoidaan niita. (Koskinen, Alasuutari ja Peltonen 2005,



154) Tuomi ja Sarajarvi (2018) korostavat, etta laadullisessa tutkimuksessa ei pyrita
yleistyksiin (2018, 98). Yin (2003, 89-98) kuitenkin suosittaa, etta tapaustutkimuksessa
pitaisi aina kayttdad useita lahteita, ei vain yhta aineistoa. Tutkielmassa kaytetaan
aineistona haastattelujen lisdksi seurakuntien tilinpaatdsasiakirjoja, raportteja seka

ohjeistuksia.

Haastatteluista koostetun materiaalin tulokset esitellaén luvussa viisi. Haastattelujen
ajankohta oli helmikuussa 2019, ja ne toteutettiin haastattelemalla henkilokohtaisesti
kutakin haastateltavaa. Haastattelumenetelmana kaytettiin puolistrukturoituja teema-
haastatteluita (Rubin & Rubin 2004, 4-5). Teemahaastattelujen tarkoituksena oli keraté
syventavaa, tilinpaatdsasiakirjojen informaatiota tarkentavaa, tietoa Kkyseisista
seurakunnista ja niiden sijoituksien hoitamisesta vastuullisuusnakékulmat huomioon
ottaen. Haastattelujen teemat muodostettiin yleisista vastuullisuuteen liittyvistda ESG-
asioista seka Kirkon Eldkerahaston Vastuullisen Sijoittamisen Ohjeista liittyvien
nakokulmien pohjalta. Haastateltavilta kysyttiin lupa haastatteluiden aanittamiseen ja
kerrottiin  &anitysten litteroinnista. Haastateltavat kertoivat omia nakemyksiaan
edustaen samalla kyseistd seurakuntaa. Haastatteluiden litteroinnin jalkeen
aineistosta rajattiin tutkimuksen kannalta oleelliset seikat, jotka kaydaan lapi

vildennessa luvussa.

1.6 Tyon rakenne

Tutkielman rakenne koostuu kuudesta paaluvusta. Tutkielman johdantoluvussa
esitelladn tutkimuksen taustaa, maaritellaan tutkielman tavoite, tutkimuskysymykset ja
rajaukset. Johdannossa esitellaan lisaksi tutkimusmenetelma, tutkielmassa kaytetty
aineisto seka teoreettinen viitekehys. Toisessa paaluvussa esitellaan vastuulliseen
sijoittamiseen liittyvat maaritelmat, periaatteet ja lahestymistavat seka keskitytdan

aiheen teoriaan.

Kolmannessa luvussa esitellddn Suomen evankelisluterilaisten seurakuntien
hallintorakenne, talous sekd yleisimpia sijoitusmuotoja. Luvussa esitellddn myds

vastuullisen sijoittamisen kehitysvaiheet, jossa seurakunnat ovat olleet merkittavassa



roolissa. Neljannessa luvussa esitellaan tutkimusmenetelmat ja aineisto, seka
esitelladn tarkemmin case-seurakunnat. Viidennessd luvussa esitellaén tulokset
tutkimusteemoittain ja pohditaan tuloksia. Kuudennessa luvussa esitetaan tutkielman

johtopaatokset. Lopussa on lahdeluettelo seka liitteet.
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2. VASTUULLINEN SIJOITTAMINEN

Vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa kaytannossa sitd, ettd ymparistoasiat,
sosiaaliseen vastuuseen liittyvat tekijat ja hallintotapa-asiat (ESG-asiat) ovat
sijoittajalle olennainen osa sijoituspaatoksen tekoprosessia. Kaiken toiminnan pohjana
sijoitustoiminnassa ovat tuotto ja riskienhallinta. ESG-asiat voivat nékyéa eri sijoittajille

eri tavoilla ja eri painotuksilla.

2.1 Vastuullinen ja eettinen sijoittaminen: maaritelmat

Suomen vastuullisen sijoittamisen foorumin Finsifin  mukaan vastuullisella
sijoittamisella tarkoitetaan “ymparistdasioiden, sosiaaliseen vastuuseen liittyvien
tekijoiden sekéa hallintotapa-asioiden eli ns. ESG-asioiden (Environment, Social and
Governance) huomioon ottamista sijoitustoiminnassa siten, etta salkun tuotto- ja
riskiprofiili paranevat” (Finsif 2017, 4). Omalla tavalla haasteelliseksi vastuullisen
sijoittamisen Finsif:n mukaan tekee se, ettd vastuullisessa sijoittamisessa ei ole
olemassa yhta tai ainoaa tapaa. Jokaisella sijoittajalla onkin mahdollisuus valita omaan
sijoitusstrategiaansa sopivat tytkalut. Vastuullinen sijoittaminen on mahdollista kytkea
kaikkiin omaisuuslajeihin, ja sijoittaja voikin huomioida ESG-asiat hyodyntamalla eri

lahestymistapoja. (Finsif 2017, 4)

Taulukossa 1 on esitetty ESG-asioiden osatekijat (Finsif 2017, 4). Taulukossa isot
kifaimet E, S ja G kuvaavat ymparist6a, sosiaalista ja hallinnollista vastuuta.
Ymparistonakokulmassa korostuu esimerkiksi ymparistéohjelmat, energiatehokkuus
seka luonnon monimuotoisuuden edistdminen. Sosiaalisessa vastuussa korostuu
esimerkiksi ihmisoikeudet, tydelaman oikeudet sek& tuotevastuu. Hyvassa
hallintotavassa korostuu hallituksen riippumattomuus, oikeuden mukainen
palkitseminen niin yrityksen hallitukselle, johdolle kuin tyontekij6illekin. Liséksi

hallintovastuussa korostuu veronmaksu ja korruptio- ja lahjonnanvastainen toiminta.
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Taulukko 1: ESG-asioiden osatekijat (mukailtu Finsif 2017, 4)

E S G
Standardit ja Henkilostopolitikka Hallituksen
sertifikaatit riippumattomuus
Ymparistoohjelmat Ihmisoikeudet Hallituksen palkitseminen
llImastonmuutos- Lasten oikeudet Toimitusjohtaja ja
tyoskentely johtoryhma
Energiatehokkuus = Tydelaman Paatoksentekojarjestelmat

oikeudet

Luonnon Tuotevastuu Veronmaksu

monimuotoisuus

Kiertotalous Lahiyhteison Korruptio- ja
huomioiminen lahjontavastainen toiminta

Vastuullisesta sijoittamisesta voidaan kayttaa my0Os erilaisia termeja, joista
tyypillisimpia lienee socially responsible investments (SRI), sustainable investments ja
ethical investments,. Sijoitusprosessin  ollessa vastuullinen, huomioidaan
sijoituspaatoksia tehdessa yritysvastuun nakokulma, jossa kaytanndssa arvioidaan
yrityksen kyky&a huomioida toimintansa sosiaaliset nakdkohdat, ympariston kuormitus
seka eettisyys. (Renneboog, Terhorst, Zhang 2008a) Tassa yhteydessa onkin hyva
huomata, etta eettinen sijoittaminen ja vastuullinen sijoittaminen ovat kasitteina erillisia.
Finsif (2019b) mukaan eettisella sijoittamisella tarkoitetaan tilannetta, jossa kohteet
valitaan henkilokohtaisen arvopohjan mukaan. Kaytdnngssa tama tarkoittaa sita, etta
osa toimialoista ja yhtidista suljetaan kokonaan ulkopuolelle. Sijoituksen ollessa
mahdollisimman eettinen, hyvaksytddn myods pienemmat tuottovaatimukset (Finsif
2019b). Vastuullisessa sijoittamisessa Finsif:n mukaan pyritaan parantamaan salkun
tuotto- ja riskiprofiilia huomioimalla ESG-nakokohdat eli ymparistéon, sosiaaliseen
vastuuseen ja hyvan hallintotapaan liittyvat asiat (Finsif 2019b). Pdrssisaation (2017)
maaritelmassa kuitenkin todetaan, ettd eettinen sijoittaminen on luonut juuret

vastuulliselle sijoittamiselle. Kaytanndssa erona eettiseen sijoittamiseen on se, etté
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vastuullisessa sijoittamisessa on mahdollisuus yhdistdd seka arvot ettd eettiset

nakokulmat tuottavan sijoitustoiminnan lahestymistapoihin (Porssisaatié 2017).

2.2 Vastuullisen sijoittamisen historia lyhyesti

Vaikka jotkin tutkimukset osoittavat, etté vastuullisen sijoittamisen historia yltaisi jopa
ajan laskun alkuun, niin Louchen (2004, 122) mukaan vastuullisen sijoittamisen historia
on erittain lyhyt sen ollessa kehittynyt vasta kahden viime vuosikymmenen aikana, eli
1990-luvulla. Vastuullisen sijoittamisen voidaan nahda pohjautuvan eettiseen
sijoittamiseen (Hyrske et al. 2012, 11). Renneboog et al. (2008a) mukaan eettisella
sijoittamisella on pitkd historia, jonka alkuaika viittaisi varhaiseen alkuperaan
juutalaisissa, kristillisissa ja islamilaisissa perinteissa. Juutalaisten pyhassa kirjassa
Toorassa on runsaasti opetuksia siitd, miten rahaa voidaan kayttaa eettisesti.
Kristittyjen Raamatun vanhassa testamentissa oli olemassa eettisia rajoituksia
lainoista ja sijoituksista. Koraanin opetusten ja sen tulkintojen perusteella islamilaiset
sijoittajat valttavat investointeja sianlihan tuotantoon, pornografiaan, uhkapeleihin ja

korkopohjaisiin rahoituslaitoksiin. (Renneboog et al. 2008a)

Metodismin perustaja John Wesley (1703-1791) totesi saarnassaan "Rahan kayttd”,
ettd ihmisten ei pitdisi harjoittaa syntistd kauppaa tai saada kayttaa muita haikailematta
hyvakseen, mikd noudattaa eettisen sijoittamisen periaatteita. 1920-luvulla
Yhdistyneissa Kuningaskunnissa metodistikirkko véltti investointeja “syntisiin” yrityksiin,
kuten alkoholin, tupakan ja aseiden tuotantoon ja uhkapeleihin osallistuviin yrityksiin.
1920-luvun lopulla perustettu Pioneer-rahasto oli ensimmainen nykyaikainen
sijoitusrahasto, jossa rahaston fokus perustui uskonnollisesti hyvaksyttyihin eettisiin

periaatteisiin. (Renneboog et al. 2008a)

Renneboogin mukaan 1960—Iuvulta lahtien on ollut erilaisia kampanjoita, joissa
esimerkiksi sodan- ja rasisminvastaiset liikkeet ovat tuoneet sijoittajille tietoon

sijoitusten sosiaalisia seurauksia (Renneboog et al. 2008a). Bengtsson (2008a, 973)
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toteaa, ettd Yhdistyneen kuningaskunnan metodistikirkko perusti oman eettisen
rahaston vuonna 1960, mutta se ei ollut avoin yleisélle. Sen sijaan Skandinaviassa
ensimmainen merkkipaalu vastuullisen sijoittamisen kehityksessa voidaan asettaa
vuoteen 1965, kun Ruotsin Baptistikirkko ja Temperance-liike perustivat ensimmaisen
eettisen sijoitusrahaston AktieAnsvar Aktiefondin. Kreanderin mukaan rahaston
vaitetdan olevan vanhin yleisblle avoin eettinen rahasto, joka valtti sijoituksia
seuraaville toimialoille: alkoholi tuottajat, asetuottajat ja tupakkatuottajat (Kreander et
al 2003, 5, Kreander 2001). 1970-luvulle tultaessa eettinen sijoittaminen rupesi
laajentumaan vastuulliseksi sijoittamiseksi. Vuonna 1971 perustettiin rahasto Pax
World Fund, jonka katsotaan olevan ensimmainen moderni SRI-rahasto, joka valttaa
sijoittamista aseisiin tai niihin liittyviin alihankintaketjuihin. 1980-luvulla Etela-Afrikan
apartheidin rasistinen jarjestelma aiheutti sen, etta SRI-sijoittajat Yhdysvalloissa ja
Euroopassa painostivat Etela-Afrikassa liiketoimintaa harjoittavia yrityksia siirtamaan
nama toiminnot muihin maihin. Samalla he kehottivat sijoitusrahastoja olemaan
siséllyttamatta Etela-Afrikassa toimivia yrityksia sijoitussalkkuunsa. (Renneboog et al.
2008a)

Skandinaviassa Ruotsin kirkko perusti 1980 yhteistydssd Roburin kanssa Svenska
Kyrkans vardepappersfond rahaston (Svenska Kyrkan 2005). 1980-luvun aikana
perustettiin viela neljd muuta eettistd rahastoa, joiden strategia perustui kristillisiin
arvoihin, kuten ihmisarvon kunnioittaminen ja toisesta huolen pitaminen. Kuten
metodistikirkon aiemmin perustetut rahastot, myds nama rahastot pyrkivat valttamaan
sijoittamista aseteollisuuteen, tupakkateollisuuteen seka Etela-Afrikan Apartheideille
(Bjorklund 2002).

Nykyaikainen vastuullinen sijoittaminen Renneboogin et al. (2008a) mukaan perustuu
enemman yksittaisten sijoittajien henkilokohtaisiin eettisiin ja sosiaalisiin vakaumuksiin,
kun aiemmin vastuullinen sijoittaminen on liittynyt enemman uskonnollisten perinteiden
ja tapojen kunnioittamiseen. Tiedon ja sijoittajien vaatimusten lisaannyttyd, Patelin
(2018, 39-40) tutkimuksista selvida, ettd myos yritykset ovat heranneet vastuulliseen

sijoittamiseen. Yrityksissa vastuullisen sijoittamisen raportoinnin maaréa on kasvanut



14

voimakkaasti viimeisen kahdenkymmenen vuoden aikana. Kun 1990-luvun alussa alle
20 yritysta raportoi ESG-asioista, vuonna 2016 maara oli kasvanut jo 1ahes 9 000:een
(Patel 2018, 39). Vastuulliseen liittyvia aloitteita on alkanut tulemaan 2000-luvun
alusta lahtien. Esimerkiksi Iso-Britanniassa on elakerahastojen tullut ottaa vastuullinen
sijoittaminen huomioon sijoitusperiaatteiden laadinnassa (Sparkes 2001, Guay, Doh &
Sinclair 2004, Hellsten & Mallin 2006). Kaytanteet on omaksuttu myds Ruotsissa ja
Norjassa (Bengtsson 2008a). Kirkon vaikutus vastuullisen sijoittamisen kehityksessa
on osoitettu myds Louchen ja Lydenbergin (2006) tutkimuksessa. Luochen ja
Lydenbergin (2006, 5) mukaan eurooppalaiset valtionorganisaatiot (toisin kuin
yhdysvaltalaiset) ovat asettaneet yritysvastuun edistdmisen  suhteellisen
huomattavaksi painotukseksi, mika nakyy myos vastuullisen sijoittamisen suosion

nousuna.

Suomessa evankelisluterilaisissa seurakunnissa vastuullisen sijoitustoiminnan eettiset
periaatteet on ensimmaisen kerran hyvaksytty kirkkohallituksessa vuonna 1999 (STT
1999). Nain ollen vuonna 2019 tulee kuluneeksi 20 vuotta siitd, kun Suomen
evankelisluterilaisessa seurakunnassa on tehty ensimmaistd kertaa eettisia

ohjeistuksia kirkon elakerahaston sijoittamistoiminnalle.

Vastuullisen sijoittamisen ja yritysvastuun suhdetta ovat kuvanneet esimerkiksi
Hockerts ja Moir (2004), joiden mukaan yritysvastuuasiat vaikuttavat yritysten
sidosryhmiin, kun vastuullisen sijoittamisen kautta sijoittajat arvioivat yritysten reaktiota
sidosryhmiin vaikuttaviin yritysvastuuasioihin. Friedmanin (1970) mukaan yritysten
sosiaalinen vastuu on voiton tuottaminen lain puitteissa, eikd& yritysten
hyvantekevaisyyden tule kuulua osaksi yritysten toimintaa. Voitot tulisi jakaa
osakkeenomistajille, jotka voisivat itse paattad, miten rahoja pitaisi jakaa. Mikali yritys
jakaa voittovarojaan hyvantekevaisyyteen, yritys estad yksilon paatoksentekokykya
(Friedman 1970). Porterin ja Kramerin (2011) mukaan yritysten on tuotettava hyétya
koko yhteiskunnalle, eika vain perinteisia hyotyja omistajilleen. Nain toimien yritys voi

lunastaa sosiaalisen toimilupansa ja menestyd myos taloudellisesti.



15

2.3 Vastuullisen sijoittamisen periaatteet

PRI (Principles for Responsible Investment), YK:n (Yhdistyneet Kansakunnat) tukema
ja riippumaton toimija, on julkaissut kuusi vastuullisen sijoittamisen periaatetta.
Vastuullisen sijoittamisen periaatteissa kasitelladn ymparistd-, sosiaali- ja
hallintotapaan liittyvien tekijoiden huomioonottamista sijoitus- ja omistuspaatoksissaan.
Naista ymparistd-, sosiaali- ja hallintotavan tekijoista kaytetaan englanninkielista
nimitysta ESG ("Environmental”, "Social” ja "Governance”). PRI kannustaa sijoittajia
kayttamaan vastuullista sijoitusta tuottojen parantamiseksi ja riskien hallitsemiseksi.
(UNPRI 2018)

PRI sai alkunsa, kun vuoden 2005 alussa silloinen YK:n paasihteeri Kofi Annan kutsui
maailman suurimpien institutionaalisten sijoittajien ryhman mukaan vastuullisen
sijoittamisen  periaatteiden kehitys  prosessiin. Kahdenkymmenen hengen
sijoittajaryhmaad, joka oli perdisin 12 maassa sijaitsevista laitoksista, tuki 70 hengen
henkiloryhm&, johon kuului sijoitusalan, hallitustenvélisten jarjestdjen ja
kansalaisyhteiskunnan asiantuntijoita. Periaatteet julkaistiin huhtikuussa 2006 New
Yorkin pdrssissa. Sittemmin allekirjoittajien maara on kasvanut 100:sta yli 1800:een.
Samasta vuodesta lahtien PRI on kasvanut johdonmukaisesti kansainvalisesti, ja
esimerkiksi Suomessa vastuullisen sijoittamisen foorumi sai syntynsa syksylla 2009,
kun osa YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteiden allekirjoittajien joukosta
kokoontui keskustelemaan yhteisen foorumin tarpeesta. 10.6.2010 syntyi lukuisten
keskustelujen, ideariihien ja kokoontumisten tuloksena Finsif - Suomen vastuullisen
sijoittamisen foorumi. Perustajajdsenina olivat esimerkiksi monet suuret suomalaiset
elakevakuutusyhtitt, rahastoyhtiot sekd Kirkon keskusrahasto. (UNPRI 2018, Finsif
2018)

Sijoittajaorganisaatioiden maara, jotka ovat allekirjoittaneet PRI-periaatteet, on
moninkertaistunut vuodesta 2006 alkaen (2000 allekirjoittanutta v 2018) (UNPRI 2018).
Hyrske et al. (2012, 27) mukaan PRI:lla on mahdollisuus vaikuttaa vastuulliseen
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sijoittamiseen globaalisti laajan allekirjoittajapohjan ansiosta. PRI-periaatteet
allekirjoittaessaan sijoittajayhteisd tai -yritys on sitoutunut kuuden periaatteen
toteuttamiseen sijoitustoiminnassa. Ensimmaisessa periaatteessa sijoittaja sitoutuu
ottamaan ESG-ndkdkulmat osaksi sijoitusanalyysid ja paatoksentekoa. Kaytanndssa
periaatteen huomioon ottaminen voi nakya siten, ettd sijoittaja mainitsee
sijoituspolitikassaan ESG-nakokulmat ja tukee ESG:hen liittyvien tydkalujen,
analyysien ja tilastojen kehittdmista. PRI-periaatteen allekirjoittajana sijoittajayrityksen
tai -yhteison tulee pyrkia edesauttamaan omien ja ulkopuolisten salkunhoitajien kykya
sisédllyttada ESG-asiat niiden omaan toimintaan. Liséksi toiminnalla voidaan kannustaa
esimerkiksi akateemista tutkimusta koskien ESG-asioiden kehittdmistd seka tukea
aiheen koulutuksia muun muassa sijoittajille. (Finsif 2019a, UNPRI 2019a, Hyrske et
al. 2012, 27)

Toisessa periaatteessa sijoittaja sitoutuu toimimaan aktiivisena omistajana ja
sisdllyttamaan ESG-nakokulmat omiin omistajakaytantoihin. Kaytanndssa tama voi
nakya niin, etta sijoittaja kehittdd omaa aktiivista ja julkista omistajapolitikkaa. Liséksi
sijoittajan tulisi osallistua omistamien yhtididen yhtidkokouksiin ja toimia kokouksissa
aktiivisesti. Tavoitteena on aktiivinen vuoropuhelu, jonka avulla kyetdan kehittamaan
sijoituskohteena olevan yhtion standardeja, periaatteita seka valvontaa liittyen ESG-
nakokulmiin. ESG-nakokulmat voidaan huomioida pitkalla aikavalilla. Aktiivinen
omistaja voi myos pyrkia vaikuttamaan rahaston- ja salkunhoitajiin kannustamalla niita
muun muassa osallistumaan ESG-vaikuttamisprojekteihin ja raportoimaan niista.
Vaikuttamisaloitteet ovat myds hyvia keinoja toteuttaa aktiivista omistajuutta. (Finsif
2019a, UNPRI 2019a, Hyrske et al. 2012, 27)

Kolmannen periaatteen mukaan mahdollisina toimina yritys voi edistaa
sijoituskohteiden standardimuotoista raportointia ESG-asioista sekd ESG-asioiden
sisallyttdmista vuosikertomuksiin. Periaatteessa korostuu sijoituskohteina olevien
yrityksien tiedot asiaankuuluvien normien, standardien ja kansainvélisten aloitteiden

kaytostd tai kayttoonotosta. Lisdksi suositellaan tukemaan osakkeenomistajien
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yhtibkokousesityksia, joiden tarkoituksena on edistéda ESG-asioiden julkaisemista.
(Finsif 2019a, UNPRI 2019a, Hyrske et al. 2012, 27)

Neljannessa periaatteessa sijoittaja sitoutuu edistimaan vastuullisen sijoittamisen
periaatteiden kayttoonottoa ja hyvaksymista sijoitustoimialalla. ESG-asioihin liittyvia
odotuksia kannattaa sisallyttaa palvelutuottajien valintakriteeristoon, seka linjata
sijoitusmandaatit, valvontaprosessit, tuottoindikaattorit ja palkitsemisjarjestelmat
maariteltyjen vastuullisuuskriteerien mukaan. Sijoittajan kannattaa kommunikoida
sijoituspalvelujen tarjoajien kanssa aktiivisesti ESG-asioihin liittyviin odotuksiin.
Periaatteen mukaan sijoittajan kannattaa pitdd yhteytta myos palvelutuottajiin, jotka
eivat tayta asetettuja ESG-vaatimuksia. Lisaksi sijoitustoimialalla voidaan tukea
vertailutyokalujen kehittamistd seka& valvonta- tai politikkamuutoksia. Naiden
tarkoituksena on lisata ohjeiden kayttoa. (Finsif 2019a, UNPRI 2019a, Hyrske et al.
2012, 27)

Viidennen periaatteen mukaan allekirjoittanut yhteiso sitoutuu tekemé&éan yhteistyota
muiden yritysten ja sijoittajien kanssa edistaakseen vastuullisen sijoittamisen
periaatteiden leviamista. Yksittainen sijoittaja voi vaatimuksen tayttaakseen osallistua
erilaisten organisaatioiden toimintaan vastuullisten sijoittamisen parissa. Eri
organisaatioissa voi luoda verkostoja, joiden kautta sijoittaja voi saada uusia tydkaluja
ja resursseja. Lisaksi yhteistydssa voi nostaa esille uusia teemoja seka kehittaa ja
tukea yhteisollisia aloitteita. Yksi esimerkki vastaavanlaisesta organisaatiosta on Finsif,
joka tarjoaa jasenistdlleen mahdollisuuden vastuullisen sijoitustoiminnan
kehittamiseen yhdessa. (Finsif 2019a, UNPRI 2019a, Hyrske et al. 2012, 27-28)

Kuudennessa periaatteessa sijoittajayhteisé sitoutuu raportoimaan saannoéllisesti
toimistaan ja edistymisestaan liittyen periaatteiden kayttoonottoon. Periaate suosittaa
sijoittajan kertomaan avoimesti siita, miten ESG-asiat on siséllytetty sijoitustoimintaan.
Lisadksi omistaja politikan kaytannot tulisi avoimesti tuoda julki. Myds palvelun

tarjoajille asetetut vaatimukset tulisi julkaista. Sijoittajan olisi hyva raportoida
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edistysaskelista ja saavutuksista saanndllisin valiajoin. (Finsif 2019a, UNPRI 2019a,
Hyrske et al. 2012, 27-28)

PRI:n periaatteissa korostuvat ESG-asiat. Amel-Zadeh ja Serafeim (2018) tekemien
tutkimusten mukaan sijoitustehokkuuden merkitys on yleisin motivaatio sille, miksi
sijoittajat kayttavat raportoituja ESG-tietoja. Taman jalkeen tulevat asiakkaiden
kysynta, tuotestrategia ja eettiset n&kokohdat. Suurin haaste ESG-tietojen
kayttamiselle sijoituspaatoksentekoon liittyy siihen, ettd ilmoitetut tiedot eivat ole
vertailukelpoisia eri yrityksissa. Standardoinnin puutteesta ovat raportoineet myos

Escrig-Olmedo, Munoz-Torres ja Fernandez-lzquierdo (2010).

2.4 Vastuullisen sijoittamisen lahestymistavat

Vastuullisessa sijoittamisessa on erilaisia lahestymistapoja. Eurosifin  mukaan
lahestymistapoja olisi seitseman, mutta Suomen vastuullisen sijoittamisen foorumin
mukaan niitd olisi kuusi (Eurosif 2019, Finsif 2017, 7). Erona Finsif ja Eurosif
lahestymistavoissa on se, etta Finsif ei katso "normiperusteista tarkastelua” erillisena
lahestymistapana. Kyseisessa lahestymistavassa sijoituskohteet seulotaan YK:n ja
OECD:n kansainvalisten normien ja standardien noudattamisen kautta. Scholtens
(2014) kayttaa jaotteluna seitsemaa eri lahestymistapaa, jotka perustuvat Eurosifn
vuonna 2012 maarittelemiin strategioihin. Eurosifn strategiat ovat nahtavissa

taulukosta 2.

Kirkon eldkerahasto jaottelee lahestymistapoina kayttdménsa strategiat kolmeen
paaryhmaéan: vastuullisuusanalyysi, aktivinen omistajuus seka vaikuttavuus-
sijoittaminen (KER 2018, 8). Vastuullisuusanalyysiin kuuluisivat normiperusteinen
tarkastelu, ESG-integrointi, kestdvan kehityksen teema, poissulkeminen seka
luokkansa parhaat. Vaikuttamisneuvottelut/osallistuminen ja vaikuttavuussijoittaminen
nahdaan Kirkon eldkerahasto omina paaryhminé. Strategiat voidaan nahda tytkaluina,

joita voidaan soveltaa eri kayttotarkoituksiin.
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Taulukko 2: Vastuullisen sijoittamisen strategiat ja kuvaukset (mukailtu Eurosif 2019 ja
KER 2018, 8-11).

Strategia Kuvaus

Kestavan kehityksen teema Sijoitetaan kestavan kehityksen teemoihin.
Esimerkiksi rahastoon, jonka teemana on ilmasto
tai vesi

Luokkansa parhaat Sijoitetaan esimerkiksi toimialansa, luokkansa tai
sijoitusuniversumin parhaisiin yhtidihin, jotka on
valittu ESG-kriteerien perusteella

Normiperusteinen Strategia edellyttaa sijoituskohteiden seulontaa
tarkastelu YK:n ja OECD:n kansainvalisten normien ja
standardien noudattamisen kautta.

Poissulkeminen Valtetdan sijoittamista kiistanalaisiin tai epaeettisiin
toimialoihin ja tuotteisiin. Tyypillisimpia ovat
esimerkiksi aseet, tupakka ja aikuisviihde.

ESG-integrointi Sijoituspaatoksia tehdessa otetaan ESG-asiat
selkeasti mukaan sijoitusanalyysiin perinteisten
taloudellisten mittareiden kanssa.

Vaikuttamisneuvottelut ja Otetaan aktiivisesti osaa yritysten yhtiokokouksiin,

osallistuminen seka pyritaan vaikuttamaan yhtion asioihin niin,
ettd yhti6 sitoutuu ottamaan huomioon ESG-asiat
paivittdisessa toiminnassa.

Vaikuttavuussijoittaminen Sijoitetaan yrityksiin, organisaatioihin ja
rahastoihin, joiden tarkoituksena on tuottaa
sosiaalisia ja ymparistovaikutuksia taloudellisen
tuoton ohella.

Scholtensin (2014) mukaan lahestymistapojen maaritelmat eivat ole kovin tarkkoja.
My0s indikaattorit, joilla vastuullisuutta mitataan, perustuvat itse raportointiin eivatka
varsinaiseen sijoitustoimintaan. Lisaksi Scholtensin mukaan seitseméan eri
lahestymistapaa eivat sulje pois toisiaan. Osittain néitten syitten takia on hyvin
hankalaa kyeta laskemaan tarkkoja raha-arvoja sijoitusstrategioiden suosioille, riski

kaksinkertaisen laskennan ongelmasta on olemassa.
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GSIA (2016) mukaan vuonna 2014 suosituin strategia oli poissulkeminen.
Poissulkemisen strategiassa varoja oli sijoitettu 15,02 biljoonan Yhdysvaltain dollarin
edesta vuonna 2014. Scholtens (2014) vaittaa, ettd poissulkemisen maaran
maarittdminen olisi ongelmallista. Eurosifin (2012) mukaan summa perustuu varoihin,
joita seulotaan poissulkemiskriteerien perusteella. Scholtens (2014) kuitenkin
huomauttaa, etta kyseinen maaritelméa johtaa poissulkemisten koon liioitteluun. Lisaksi
ongelmaksi muodostuu se, ettd aina ei ole selvad, miten poissulkeva luokka liittyy
vastuullisuuteen. Hyrske et al. (2012, 69) mainitsevat yhdeksi esimerkiksi
poissulkemisen strategiassa kiistanalaiset aseet, mutta korostavat ettei niistd ole

yleisesti hyvaksyttavad maaritelmaé niin maailmalla kuin Suomessakaan.

ESG-integroinnissa varoja oli 10,37 biljoonaa dollaria vuonna 2014 (GSIA 2016).
Eurosifin  (2012) maaritelmassa mitataan niiden salkkujen kokoa, joissa
omaisuudenhoitajat kayttdvat ESG-kriteerejd analyysissaan ja arvioinnissaan.
Scholtens (2014) korostaa haasteeksi sen, ettd analyytikoiden on liséttava ylimaaraisia
ajatuslaatikoita arvioidakseen tiettyja omaisuuserid. Ei ole kuitenkaan selvaa, miten

nama tiedot vaikuttavat todellisuudessa sijoituspaatoksiin.

Normiperusteinen tarkastelu on kolmanneksi suurin investointistrategia vuonna 2011.
Tassa valintaluokat perustuvat (kansainvalisiin) standardeihin, normeihin ja arvoihin,
toisin kuin poissulkemisen strategiassa. Haasteena Scholtensin (2014) mukaan

kuitenkin on se, etta ei ole mydskaan selvaa, miten normit ja arvot liittyvat vastuuseen.
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Vaikuttavuussijoittaminen W 247
Kestiava kehitys Wl 330
Luokkansa parhaat [l 1030
Normiperusteisuus [ NGNS 6210
Vaikuttamisneuvottelu NG 8365
ESG-integrointi N 10369
Poissulkeminen [N 15023
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Kuvio 1. Eri vastuullisen sijoittamisen strategioiden koko maailmassa 2016. (GSIA
2016).

Sen sijaan maantieteellisesti nayttaisi silta, ettd Euroopassa on seka suhteellisesti etta
absoluuttisestikin eniten vastuullista sijoittamista. GSIA (2016) mukaan vuoden 2016
lopulla yli puolet vastaajista sijoittivat varat vastuullisesti. Kyselyyn osallistui
omaisuudenhoitajia, pankkeja ja instituutiosijoittajia (kuten yliopistot, saéatiot ja valtion
yhtiot), yhteensa 278 organisaatiota, edustaen 81 % sijoitusvaroista. Kaytdnndssa
tama tarkoittaisi 12 040 biljoonaa Yhdysvaltain dollaria, jotka ovat sijoitettu
vastuullisesti. Vuonna 2011 (GSIA 2013) Euroopan vastuulliset sijoitukset olivat 2/3

koko maailman vastuullisista sijoituksista.

2.5 Vastuullinen sijoittaminen ja tuoton taso

Vastuullisen sijoittamisen tuottoja on tutkittu monella tapaa. Tyypillinen tutkimuskohde
vastuulliseen sijoittamiseen liittyen on ollut markkinoiden vyleisen kehityksen
vertaaminen vastuullisten rahastojen tuottoihin. Kaytanndssa tdma tarkoittaa sita, etta
vastuullisen sijoittamisen portfoliota verrataan niin kutsuttuun tavalliseen portfolioon.
Tavallinen portfolio eroaa vastuullisesta niin, etta siina ei ole korostetulla tavalla

huomioitu vastuullisuustekijoita. Tutkimuksissa on kuitenkin havaittu, etta vastuullisen
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sijoittamisen perusteella luodut sijoitusportfoliot eroavat erittdin vahan perinteisen
sijoittamisen ehdoilla muodostetuista portfolioista. (Laguir, Stagliano & Elbaz 2015,
Halbritter & Dorfleitner 2015)

Tyypillisesti  sijoittajat ovat kiinnostuneet nimenomaan sijoituksen tuotoista.
Akateemisten tutkimusten mukaan vield ei ole saatu yksiselitteista vastausta sille,
tuottavatko vastuulliset sijoitukset paremmin vai huonommin kuin tavanomaiset
sijoitukset. Bauer, Koedijk ja Otten (2005) tekemien tutkimusten mukaan mitaan
todisteita merkittavista eroista ei 16ytynyt eettisten ja perinteisten rahastojen valisten
riskipainotettujen tuottojen valilla vuosina 1990-2001.Tutkimus kasitti 103 rahastoa
Saksasta, Iso-Britanniasta seka Yhdysvalloista. Vastaavanlainen tutkimus Kanadan
eettisistd rahastoista julkaistiin vuonna 2007. Tulokset tukevat olettamusta, etta
eettisten sijoitusrahastojen ja niiden perinteisten vertaistuottajien valinen ero on
tilastollisesti merkitykseton (Bauer, Derwall ja Otten 2007). Samanlaisiin lopputuloksiin
ovat paatyneet myods Ocrtez, Silva ja Areal (2009) tutkiessaan eurooppalaisia
sosiaalisia vastuullisia rahastoja. Derwall & Koedijk (2009) mukaan vastuullisten
joukkovelkakirjarahastojen tuotto oli samanlainen kuin tavanomaisten vastaavien

rahastojen.

Tutkimustuloksia 16ytyy myds siita, ettd vastuullinen sijoittaminen tuottaisi paremmin
kuin perinteinen sijoitustoiminta. Derwalln, Guenstern, Bauern ja Koedijkn (2005)
vertaillessa kahta erilaista sijoitussalkkua (toinen vastuullisesti toteutettu ja toinen ei)
tutkijat huomasivat, etta vastuullisesti valitun salkun tuotto oli aikavalilla 1995-2003
huomattavasti korkeampi kuin salkun, joka ei ollut valittu vastuullisin perustein. Salkun
suorituskyvyn eroa ei voitu selittdd markkinoiden herkkyydelld, investointityylilla tai
toimialakohtaisilla tekijoilla. Kempf ja Osthoff (2007) huomasivat tutkimuksessaan, etta
strategia, jossa ostetaan korkean vastuullisen luokituksen osakkeita ja myyd&aan
matalan vastuullisen luokituksen osakkeita, johtaisi jopa 8,7 % epanormaaliin
vuosituottoon. Vastuullisuus luokituksen oli tehnyt KLD Research & Analytics. Statman
ja Glushkov (2009) paatyivat tutkimuksessaan siihen, etta vastuullinen sijoittaminen

antoi kovemman edun verrattuna perinteisiin sijoittajiin.
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Osa tutkimuksista on paatynyt siihen, ettd vastuullinen sijoittaminen tuottaisi
huonommin kuin perinteinen sijoittaminen. Esimerkiksi Renneboog et al. (2008b)
mukaan vastuullisen sijoittamisen rahastot ympari maailmaa Ranskaa, Japania ja
Ruotsia lukuun ottamatta olisivat tuottaneet heikommin kuin perinteiset rahastot. Myods

Leite ja Cortez (2015) ovat tulleet siihen lopputulokseen, etta vastuulliset rahastot ovat
alisuoriutujia.
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3. EVANKELISLUTERILAISET SEURAKUNNAT SUOMESSA

Suomessa evankelisluterilaiset seurakunnat ovat syntyneet hyvin eri aikoina.
Ensimmaiset seurakunnat on perustettu jo 1200-luvulla, mutta esimerkiksi Kuopiossa
on perustettu uusi seurakunta viela 2010-luvulla (Nenonen & Teerijoki 1998, 292,
Kuopion evankelisluterilaiset seurakunnat 2017). Vuonna 2018 evankelisluterilaisen
seurakuntien maara Suomessa on 400. Vuonna 2010 seurakuntien lukumé&aéra oli 465,
kun taas vuonna 2000 niiden lukumé&é&ra oli viela 587. Nain ollen seurakuntien maara
on vahentynyt lahes kolmanneksen vuosituhannen vaihteesta lahtien. (Kirkkohallitus
2018d) Samoin seurakunnan jasenmaaran kehitys on ollut negatiivinen koko 2000-
luvun ajan. Kuviosta 2 voidaan nahda, ettd 2000-luvun alussa seurakunnan
jasenmaaran lasku on ollut maltillista, kunnes 2000-luvun lopun aikana jasenmaaran
lasku on ollut huomattavaa. Vuonna 2010 tapahtunut jdsenmé&aran lasku oli
ensimmaistad kertaa kirkon historiassa yli 65 000 henke& verrattuna edellisvuoteen.
(Kirkkohallitus 2018e) Vuoden 2010 ero piikin syyna voidaan nahda olevan
Ajankohtaisen kakkosen 12.10.2010 jarjestama homoilta, jonka seurauksena kirkosta
erosi yli 30 000 henkilda (VATA 2010).
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Kuvio 2: Suomen evankelisluterilaisten seurakuntien jasenmaara 1999-2017 (mukailtu
Kirkkohallitus 2018e)
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3.1 Seurakuntien hallinto ja hallintorakenne

Hallinnolliselta tasoltaan ja paatoksenteoltaan Kirkon organisaatio on moniportainen.
Kaikki seurakunnat kuuluvat johonkin hiippakuntaan, joita Suomessa on yhdeksan.
Yksittdinen seurakunta voi kuulua hiippakuntaan joko itsendisena seurakuntana, tai
seurakuntayhtymand, johon kuuluu useita yksittaisia seurakuntia. Hiippakuntaa johtaa
piispa yhdessa tuomiokapitulin kanssa. Hiippakunta-alueilla toimivat myo6s
hiippakuntavaltuustot. Kirkon ylimpana paattavana elimena toimii kirkolliskokous, joka
kokoontuu kaksi kertaa vuodessa. Kirkolliskokouksen voidaan katsoa vastaavan kirkon
omaa eduskuntaa, silla kirkolliskokouksen tehtavana on paattdd keskeisista
linjauksista niissd asioissa, jotka koskevat kirkon oppia ja tyotd. Liséksi
kirkolliskokouksella on suurta vaikutusta myds kirkkolainsdadantoon, silla
kirkolliskokous muokkaa kirkkolain sisallon ja tekee esitykset eduskunnalle. Eduskunta
voi joko hyvéaksya tai hylata ne. (Kirkkohallitus 2018 b ja Kirkkohallitus 2018c)
Seuraavassa kappaleessa esitellaan ainoastaan itsenaisten seurakuntien hallintomalli,
koska tutkielman case-seurakunniksi valittin seurakunnat, jotka eivat kuulu

seurakuntayhtymiin.

Seurakunnassa ylinta paatosvaltaa kayttaa kirkkovaltuusto. Kirkkovaltuusto valitaan
seurakuntaan vaaleilla neljan vuoden vélein, ja sen tehtavané on johtaa seurakunnan
toimintaa. Kaytanndssa tama tarkoittaa esimerkiksi kirkollisveron maaran
paattamisesta, seurakunnan toiminta- ja taloussuunnitelman ja tilinpaatbksen
hyvaksymisesta. Kirkkovaltuusto paattaa myoés investoinneista ja kiinteistokaupoista,
uusien virkojen perustamisesta, tekee luottamushenkilévalinnat kirkkoneuvostoon ja
muihin seurakunnan ja hyvaksyy seurakunnan toimintaa ohjaavat saannot.
Kirkkovaltuusto valitsee keskuudestaan edustajat seurakunnan kirkkoneuvostoon,
joka tehtaviin kuuluu kirkkovaltuustossa kasiteltavien asioiden valmisteleminen seka
kaytannon johtamisesta vastaaminen. (Kirkkohallitus 2018a) Kaytanndéssa tama voi
tarkoittaa uuden sijoitusstrategian valmisteluty6ta, vahvistamista ja sen esittamisen

kirkkovaltuuston hyvaksyttavaksi.
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3.1.1 Paatoksentekoprosessi

Itsendisessd seurakunnassa paatoksentekoprosessin osallistuu kaksi virallista
paatantaelintd, jotka ovat kirkkovaltuusto ja kirkkoneuvosto. Kirkkovaltuusto on ylinta
paatanta valtaa kayttava elin, joka valitaan vaaleilla neljan vuoden valein. Vaaleissa
voivat &anestdd kaikki 16 vuotta tayttaneet seurakuntalaiset, jotka ovat kirjoilla
vaalipaivana kyseisessa seurakunnassa. Kirkkovaltuusto valitsee kirkkoneuvoston
niissa seurakunnissa, jotka evat kuulu seurakuntayhtyméaan. Kirkkoneuvoston
toimiaika on aina kaksi vuotta kerrallaan. Kuvioon 3 on koottu yksittdisen seurakunnan
paatoksentekoprosessi tilanteessa, jossa seurakunta ei kuulu mihink&dan yhtymaan.
(Kirkkohallitus 2018a)

\
eTalousjohtaja/paallikko
eValmistelee asian kirkkoneuvostolle
Virkamiesvalmistelu *Tekee paatosethtUksen
J
\
eTalousjohtaja / paallikko esittelee asian
e Asian kasittely
eKirkkoneuvosto voi joko hyviksya paatésehdotuksen ja esittaa asiaa
Kirkkoneuvosto eteenpdin kirkkovaltuustolle tai palauttaa asian uudelleen kasittelyyn
_J
¢Esittelija (yleensa talousjohtaja/paallikko) esittelee asian ja )
kirkkoneuvoston paatésehdotuksen valtuustolle
e Asian Kkasittely kirkkovaltuustossa
el -K_irkkovaltuusto Voj jpko }_1_y\_/_ék§yé paatdosehdotuksen tai palauttaa asian
kirkkoneuvoston kasilteltavaksi )

Kuvio 3: Seurakunnan paatoksenteko prosessi (mukailtu kirkkohallitus 2018a)
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3.1.2 Hallinto: kirkkoherra ja talousjohtaja/paallikko

Kirkkojarjestyksen mukaan ”seurakunnassa tulee olla kirkkoherran, kanttorin ja
diakonian virka” (Kirkkojarjestys 1991/1055 6:18). Sen sijaan muista Vviroista
(esimerkiksi talouspaallikkd/talousjohtaja ja muut johtavat viranhaltijat) paattaa
kirkkovaltuusto tai seurakuntayhtymassa yhteinen kirkkovaltuusto. Kirkkoherran virka
voi olla yhteinen kahdella tai useammalla samaan hiippakuntaan kuuluvalla
seurakunnalla. Taméa patee myds seurakunnan taloushallinnon johtotehtavia
koskevaan virkaan, joka voidaan tayttaa yhteisena kahden tai useamman samaan
hiippakuntaan kuuluvalla seurakunnan alueella. (Kirkkojarjestys 1991/1055)

Kirkkojarjestyksen mukaan “kirkkoherran tehtavanad on johtaa kirkkolain 4. luvun
mukaista seurakunnan toimintaa” (Kirkkojarjestys 1991/1055 6:138). Kirkkoneuvoston
puheenjohtajana toimii kirkkoherra, joka valvoo kirkkoneuvoston paatdsten
noudattamista ja laillisuutta seurakunnan hallinnossa ja taloudenhoidossa
(Kirkkojarjestys 1991/1055 6:138). Kirkkoneuvosto on yksittaisen seurakunnan
toimielin, jonka jasenet valitsee kirkkovaltuusto kahden vuoden valein. Kirkkolain 10.
luvun 2 8:n mukaan kirkkoherra toimii kirkkoneuvoston puheenjohtajana. Lisaksi muita
jdsenida ovat varapuheenjohtaja seka vahintdéan 5 ja enintddn 11 muuta
seurakuntavaaleissa vaalikelpoista henkildd. Tarkka jasenmaard mainitaan
seurakunnan omassa ohjesddnnéssa. Valituille jasenille tulee valita henkilokohtaiset
varajasenet. Kirkkolain 25. luvun 10a 8:n perusteella kirkkoneuvostossa tulee olla
molempien sukupuolien edustajia vahintddn 40 prosenttia, jollei erityisesta syysta
muuta johdu. Tyypillisesti kirkkoneuvoston jaseniksi valitaan jasenet kirkkovaltuustosta.
Kirkkoneuvoston sihteeriksi voidaan nimittd&d joku kirkkoneuvoston jasenistd. Monissa
seurakunnissa on kuitenkin laadittu erilaisia ohjesdantdja, jotka jollain tavalla

rajoittavat sihteerin valintaa.

Seurakunnissa tulee olla hyvaksytty taloussdantd, jonka vahvistaa seurakunnan
kirkkovaltuusto. Taloussdanndstd on olemassa kirkkohallituksen hyvaksyma

taloussaantomalli, jonka toisessa pykaldssd on maininta taloustoimistosta. Sen



28

mukaan taloushallinnon hoitamista varten kirkkoneuvoston apuna on seurakunnassa
taloudesta vastaava viranhaltija ja tarpeen mukaan muta viran tai tydsuhteen haltijoita,
jotka muodostavat taloustoimiston. Taloudesta vastaava viranhaltija on
talousjohtaja/paallikkd, jonka toimivalta ja vastuu maaritelladn ohje- ja johtosdanndissa.
(Kirkkohallitus 2017)

3.1.3 Viranhaltijapaatosten saattaminen kirkkoneuvoston tietoon

Kirkkoneuvoston toimivaltaa voidaan siirtada myos kirkkoherralle ja talousjohtajalle,
mikali kirkkoneuvoston ohjesaannodssa on nain mainittu. Kirkkohallituksen vuonna
2005 antamassa kirkkoneuvoston malliohjesddnnén 4. luvun pykalien 15 ja 16 mukaan
viranhaltijoille voidaan siirtda ratkaisuvaltaa. Perusteluina esitetdan, etta hankinnoista
paattaminen olisi kokonaan talouspaallikdn vastuulla, mutta kirkkoherra pystyisi
tekemé&an jonkinasteisia paatoksia hengellisen tyon viranhaltijoiden ja tyontekijoiden
henkilostoasioihin. Talouspaallikdn ratkaisuvaltaan liittyen esimerkkiohjeistuksessa
suositellaan hankintarajaa, jonka alapuolelle jaavat hankinnat hoituisivat
viranhaltijapaatoksena. (Kirkkohallitus 2005) Tallaisia viranhaltijapaatoksia voi olla
esimerkiksi pienten muutosten tekeminen sijoituspaatoksissa, kuten

vuokrankorotusten tekeminen. Prosessi on kuvattu kuviossa 4.

Malliohjeen 18 8:n mukaan tehdyista ratkaisuista on pidettava paatosluetteloa.
Malliohjeen 19 8:ss& maarataan, etta kirkkoneuvostolla tai sen puheenjohtajalla on
oikeus siirtdd johtokunnan, luottamushenkilon tai viranhaltijan paattaméa asia
kirkkoneuvoston kasiteltavaksi. Talloin kirkkoneuvosto voi mahdollisesti kumota
paatoksen, muuttaa sitd taikka palauttaa sen uudelleen kasiteltavaksi, mikali asian uusi
kasittely koetaan tarpeelliseksi. Kirkkoneuvoston puheenjohtajan ja
varapuheenjohtajan tietoon on saatettava ote tai muu ilmoitus paatoksesta erikseen
maaratyn ajan kuluessa johtokunnan sihteerin seka asian ratkaisseen viranhaltijan ja
luottamushenkilon toimesta. Se, miten ndma paatokset saatetaan kirkkoneuvostoon,
on kirkkoneuvostolla siitd paatdsvalta itselladn. Mikali kirkkoneuvosto tai sen

puheenjohtaja haluaa ottaa kyseisen ratkaisun lopulta kirkkoneuvoston kasiteltavaksi,
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vaatimus siita tulee ilmoittaa asianomaiselle, joka on ratkaissut asian. Tama tulee
tehda erikseen maaratyn ajan kuluessa siitd, kun asiaa koskeva ratkaisupaatos on
saatettu  kirkkoneuvoston puheenjohtajan tai varapuheenjohtajan tietoon.
Kirkkoneuvosto voi myos ilmoittaa etukateen, ettei sen siirto-oikeutta ratkaisuun liittyen
tulla kayttamaan. (Kirkkohallitus 2005)

~
e Talousjohtaja/paallikko
 Tekee virkamiespaatoksen
Virkamiesvalmistelu
_J
\
e Asia kisitellaan ilmoitusasiana
« Kirkkoneuvosto voi pyytaa selvitysta.
Kirkkoneuvosto
_J

e Asia saatetaan tiedoksi valtuustolle

Kirkkovaltuusto

Kuvio 4: Viranhaltijapdatoksen saattaminen luottamushenkildiden tietoon (mukailtu
Kirkkohallitus 2005)

3.2 Kirkon talous

Seurakunnan ja seurakuntayhtymén taloudesta ja sen hoitamisesta sdadetaan
erikseen kirkkolain 15. luvussa. Kyseisessa luvussa sdadetaan varojen kayttamisesta,
kirkollisverosta, tilivelvollisuudesta, tilintarkastajan vastuusta seka seurakunnan ja

seurakuntayhtyman taloutta koskevista muista saanndistd ja maarayksista. Lain
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ensimmaisessa pykalassa saadetaan varojen kayttamisesta suhteellisen laveasti, silla
siind sdadetdan ainoastaan varojen kayttamisesta niiden tehtavien toteuttamiseen.
Samassa pykalassa saadetddn myds siita, ettd seurakunnan ja seurakuntayhtyman
tulee rahoittaa myds kirkon keskusrahaston ja kirkon elédkerahaston menoja. Lain
neljannessa pykalassa todetaan muun muassa varojen ja omaisuuden hoitamisesta

niin, etta niistéa saadetaan tarkemmin kirkkojarjestyksessa. (Kirkkolaki 1993/1054)

Kirkkojarjestyksen 15. luvun 1 §:ssd saadetaan seurakunnan omaisuuden hoidosta
niin, etta sitd on hoidettava tuottavasti ja riskit halliten. Lisdksi pykéalassa saadetaan,
ettd "seurakunnan ja seurakuntayhtyman toiminnassa ja talouden hoidossa on
noudatettava talousarviota ja hyvan talouden hoidon periaatteita”. Kirkkojarjestyksen
10 8:ssé saadetddn myos metsien hoitamisesta. Seurakuntien metsien hoidosta tulee
olla tehtyna metsasuunnitelma, jonka on laatinut metsanhoidon
ammattiasiantuntemusta edustava yhteis6 tai henkild. Metsadsuunnitelma tulee
hyvaksyttdd kirkkovaltuustossa tai seurakuntayhtyman tapauksessa yhteisessa
kirkkovaltuustossa. Metsasuunnitelmassa tulee painottaa metsalain tavoitteita.
(Kirkkojarjestys 1991/1055)

Kirkollisveron maksusta sdadetaan kirkkolain 15. luvun 2 8:ssa. Saadoksen mukaan
seurakunnan jasenen tulee maksaa kirkollisveroa, jolla jasen osallistuu omalta
osaltaan seurakunnan, seurakuntayhtymén ja kirkon tehtavien rahoittamiseen.
Kirkkovaltuuston tai yhteinen kirkkovaltuusto hyvaksyy vuosittain talousarvion, jossa
kirkollisvero maaritetdédn 0,05 prosenttiyksikon tarkkuudella. Kirkollisverolla tulee
kattaa se maara, joka muiden tulojen lisaksi tarvitaan menojen suorittamiseen.
(Kirkkolaki 1993/1054)

Seurakunnan varojen sijoittamisesta ohjeistetaan Kirkkohallituksen virastokollegion
hyvaksymassa seurakuntatalouden taloussaantomallissa. 21.6.2017 hyvéaksytyn
mallin kolmannen luvun 138:ssa ohjeistetaan kirkkoneuvoston antavan ohjeet
seurakunnan sijoitustoiminnasta. Toimivaltaa voidaan kuitenkin siirtd& seurakunnan

talouspaallikdlle tai talousjohtajalle kirkkoneuvoston ohjesaanndlla. Ohjeistuksen
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mukaan viranhaltijan tulee tehda paatds sijoituksista ja ilmoittaa niista kirkko-
neuvostolle sen paattdmalla tavalla. Lisdksi mallissa todetaan, ettd Kirkon
elakerahaston vastuullisen sijoittamisen ohjeita tulisi soveltaa myds seurakunnan

sijoitustoiminnassa. (Kirkkohallitus 2017)

3.3 Sijoitusmuodot seurakunnissa

Seurakunnissa voidaan ajatella sijoittaminen enemman varallisuuden hoitamisena,
mika on jaettavissa kolmeen selkeésti erilaiseen tyyppiin: osakkeet ja rahastot,
metsamaat ja kiinteistot sisaltden asunto-osakkeet. Kiinteistot (kirkkorakennukset,
kappelit, seurakuntatalot ja leirikeskukset) ovat rakennettu ensisijaisesti seurakunnan
omaa toimintaa varten. Niitd ja seurakunnan omistamia asuntoja vuokrattaessa niista
muodostuu varainhoitoa edistava sijoituskohde. Vuokratulojen, kirkollisverojen ja

valtion avustusten lisaksi seurakunnat saavat tuloja esimerkiksi metsataloudesta.

Kuten Kirkon elakerahastossa, myds seurakuntien rahoitusarvopapereihin voi kuulua
suoria osakesijoituksia ja rahastosijoituksia. Vastuullisuuden nakdkulmasta Hyrske et
al. (2012, 78) mukaan on tarkedd osallistua yhtibkokoukseen. Myo6s Kirkon
elékerahasto on linjannut ohjeistuksessansa osallistavan suomalaisten porssiyhtididen
yhtiokokouksiin vuosittain. Liséksi Elédkerahasto tekee normipohjaisen vastuullisuus
tarkastelun kaikista osakesijoituksista kaksi kertaa vuoden aikana ja osallistuu
vaikuttamistoimintaan. (KER 2018, 13-14) Monesti kuitenkin porssiyhtidissa yksittaisen
seurakunnan kannalta voi ongelmana se, ettd omistuspohja on niin laaja, etta
yksittaisella osakkeenomistajalla tai yhteis6lla voi olla haasteita pystya tekemaan
todellista vaikuttamista. Sijoittaja voi tehda myds oman yritysanalyysin ja sijoittaa sen

perusteella vastuullisiin yrityksiin. (Hyrske et al. 2012, 100-101)

Toinen tyypillinen muoto sijoittamisesta on erilaiset rahastot. Jotkut seurakunnat
saattavat suosia indeksirahastoja. 2010-luvun aikana on syntynyt myads vastuullisen tai

kestavan kehityksen osakeindeksirahastoja. N&aitd ovat muun muassa Dow Jones
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Sustainability Index (DJSI), FTSE4Good ja MSCI Sustainablity Index ja OMX GES
Sustainability Finland, joka on Suomen ensimmainen kestavan kehityksen
osakeindeksi (Hyrske et al. 2012, 100). Esimerkiksi DJS-indeksin lisdamisen on todettu
kasvattavan kyseisen yrityksen osakekurssia (Robinson, Kleffner, Bertels 2011).
Kirkon elékerahastossa kaikki indeksirahastot kayttavat vastuullisuusseulontaa, jossa
sijoituksia ei tehda yrityksiin, jotka rikkovat kansainvélisid normeja ihmisoikeuksista,
tyooikeuksista, korruptiosta ja ymparistosta. Lisaksi sijoituksia ei tehda yrityksiin, jotka
ovat mukana hiilikaivostoiminnassa tai kivihiilen polttamisessa. Kytkdkset
kiistanalaisten aseiden keskeisten komponenttien valmistukseen johtavat myos
yhtididen valttdmiseen. (KER 2018, 15)

Rahastosijoittamisen vastuullisuuden arvioinnissa voidaan tyokaluna kayttaa
esimerkiksi ~ Morningstarin®*  vastuullisuusratingia.  Siina  rating  perustuu
Sustainalyticsin**  keraamaan yrityskohtaiseen vertailuaineistoon. Morningstar
pisteyttaa rahaston, mikéli sen varoista vahintdan puolet on sijoitettu yrityksiin, joille on
maaritetty Sustainanalyticsin toimesta yrityskohtainen ESG-rating. Ensiksi salkulle
madritetddn arvosana, joka kuvaa vastuullisuutta. Arvosanassa huomioidaan
sijoitussalkun yrityskohtaiset normalisoidut ESG-pisteisteet, joista on vahennetty
kohdeyritysten senhetkisten riita-asioiden vaikutus. TAman jalkeen rahastot jaetaan
viiteen normaalijakaumaa edustavaan ryhmaan, ja rahastojen vastuullisuusarvosanoja
verrataan muihin Morningstarin  kyseisen rahastoluokan rahastoihin. Rahastot
saavat "maapalloja” sen mukaan, kuinka ne sijoittuvat suhteessa muihin rahastoihin.
Vaikka Morningstar kertoo arvioinnissaan kaytettavan ratingin olevan tehokas ja
objektiivinen, sopii siihen kuitenkin suhtautua tietynlaisella varauksella. Morningstar
korostaakin  vastuullisuusratingin  olevan enemmankin  “tdrkea ensiaskel’

kuin "viimeinen totuus” tarkasteltaessa rahaston vastuullisuutta. (Hale 2016)

Monesti seurakunnilla on omistuksessa myds asuntoja. Blomén (2012) tutkimuksessa
arvioidaan yritysten yhteiskuntavastuuta kiinteistdjen hallinnan yhteydessa. Tutkimus
on tehty Ruotsin asuntomarkkinoilla, joita voidaan pitdd jossain maarin

vastaavanlaisina kuin Suomen asuntomarkkinoita laheisen sijainnin  vuoksi.

*katso http://www.morningstar.fi/fii/news/15737 1/sustainable-investing-with-the-
morningstar-sustainability-rating.aspx

** katso https://www.sustainalytics.com/
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Tutkimustulokset osoittavat, etta yritysten yhteiskuntavastuu johtaa noin 4,5 prosentin
vuotuisiin lisd kaytto- ja yllapitokustannuksiin. Tama paransi yhtion kannattavuutta
siina tilanteessa, mikali korkeammat yllapitostandardit mahdollistivat korkeampien
vuokrien pyytdmisen, silla joissain tilanteissa vuokralaiset olivat valmiimpia
maksamaan korkeampaa vuokraa. Muita etuja olivat hyva liikearvo, joka johti uusiin
liketoimintamahdollisuuksiin. Suomessa asuntomarkkinoissa on Andrén ja Garcian
(2012) mukaan institutionaalisia piirteita, jotka vaikuttavat asuntojen hintavaihteluihin
seka tarjonnan kehitykseen. Kaytdnndssa institutionaaliset piirteet koskevat
asuntorakentamisen rakennetta, asuntojen verotusta ja tukia, sosiaalisia asuntoja,
rahoitusta, maankayton suunnittelua ja rakennusalan siséista kilpailua. Suomessa
tama nakyy Skifter Andersen, Turner ja Soholt (2013) mukaan niin, ettad
maahanmuuttajista on vahiten asunnottomia verrattuna Ruotsiin, Tanskaan ja Norjaan.
Sen sijaan huomattava osa Suomessa maahanmuuttajista asuu yhteiskunnallisissa ja
julkisissa asunnoissa verrattuna muihin Pohjoismaihin. Osaltaan téta voi selittda myos
Oblom & Antfolk (2017) tutkimukset, joiden mukaan suomalaisilla yksityisilla
vuokramarkkinoilla esiintyy etniseen ja sukupuoleen perustuvaa syrjintaa. Toisaalta,
Suomen vuokramarkkinat olivat vahvasti saanneltyja vuoteen 1995 saakka (Kettunen

ja Ruonavaara 2015).

Hyrske et al. (2012, 105) mukaan vastuullisessa kiinteistosijoittamisessa korostuvat
ymparistonakokulma ja kestava kehitys. Suomeen on myds perustettu Green Building
Council Finland, jonka tehtavia ovat muun muassa rakennettuun ymparistoon liittyvien
kestavan kehityksen kaytantdjen ja kiinteistdjen ymparistdluokitusten edistaminen.
Lisaksi tehtaviin kuuluu Suomen GBCF:n kytkeminen osaksi kansainvélista Green
Building Council -verkostoa (Rapal 2010, GBCF 2019a). Tinianovin (2010) mukaan
verkoston USGBC (vastaava organisaatio Yhdysvalloissa) osaston kehittdma
vihreiden kiinteistdjen sertifiointijarjestelma (LEED) voi olla tehokkain vapaaehtoinen
markkinoiden muutostydkalu, mita nykyaikaisessa rakennusteollisuudessa on nahty.
Muita ymparistéluokituksia ovat muun muassa BREEAM, RTS-ymparistoluokitus seka
joutsenmerkki (GBCF 2019b).
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Rakentaminen ja asunnoissa elaminen nakyy myds monilla tapaa energian
kulutuksessa. Suomen ymparistokeskuksen Ari Nissisen mukaan rakennuskannan
kasvaminen on suuri haaste energiantuotannolle, kun otetaan huomioon, ettd samalla
keskimaarainen energiatehokkuus kehittyy vain hitaasti. Kasvihuonepaastoja
erityisesti lammon- ja sédhkontuotannon osalta tulee kuitenkin saada rajusti leikattua.
Uudella ICT-teknologialla voidaan hillita kiinteistéjen sé&hkonkulutuksen kasvua
kohdentamalla sitd esimerkiksi vanhan rakennuskannan energiatehokkuuden
parantamiseen. (SYKE 2016) Vuonna 2018 rakennusten l[ammitys on kuluttanut noin
25 % energian kulutuksesta kokonaiskulutuksen ollessa noin 87 terawattituntia (SVT
2019).

Suomi tunnetaan tuhansien jarvien ja metsien maana, ja monet seurakunnatkin ovat
sijoittaneet kiinteistoihin, jotka kasittavat niin metsaa kuin niissa olevia rakennuksiakin.
Sijoitettaessa metséan, voidaan vastuullisuutta arvioida metsan sertifioinnin avulla.
Pappilan (2013) mukaan metséasertifiointi on esimerkki uudesta tyokalusta, jonka
tavoitteena on taloudellisen, ekologisen ja sosiaalisen kestavyyden integrointi.
Marttilan (1997) mukaan Suomessa on otettu kayttéon maailman ensimmainen
kansallinen metsan sertifiointi malli. Malli sai alkunsa, kun maa- ja
metsatalousministerié perusti huhtikuussa 1996 tilapaisen komitean arvioimaan
kansallisen metsasertifiointijarjestelman soveltuvuutta Suomeen (Hansen & Juslin
1998). Marttilan (1997) artikkelissa haastateltu maa- ja metsatalousministerion
ylijohtaja Juhani Viitala toteaa, ettd "Suomeen tarvitaan oma kansallinen
lahestymistapa metsan sertifiointiin, silla Suomessa on noin 440 000 yksityista
metsétilaa, joiden koko keskim&arin on ainoastaan noin 30 hehtaaria”. Mallin
ominaisuuksiin kuuluu se, etta sertifiointia hakee metsdnomistajien omat jarjestot,
metsanhoitoyhdistykset tai niiden liitot (Marttila 1997). Mars & Ostermeier (2008)
korostavat, ettd metsasertifiointi on noussut nopeasti nakyvaksi valtiosta
riippumattomaksi politikaksi metsien hoidossa. Kehitys on ollut erityisesti Suomessa
luonnollista, silla metsa on Suomelle merkittava luonnonvara, jonka hyddyntamisesta
kilpailevat poliittisessa ymparistossa niin maanomistajat (ja niiden yhdistykset) kuin
kaupalliset toimijat teollisuudessa (Mars & Ostermeier 2008). Sertifioidun metsan

merkkien nahtiin nopeasti tarjoavan markkinoiden etua ja ilmoittavan yritysten
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sosiaalisesta ja ymparistbvastuusta (Keskitalo, Sandstrom, Tysiachniouk, Johansson
2009). Pappila (2013) kuitenkin korostaa, ettd metsasertifiointijarjestelmilla ja -
standardeilla ei ole samaa menettelyllista legitimiteettid ja samaa valtionvalvontatukea
kuin kansallisella lainsdddannolla. Suomen metsista 95 % on sertifioitu PEFC-

jarjestelman perusteella vuoteen 2012 (Luke 2012).

Vaikka sijoittajan ndkokulmasta metsan sertifiointi voi olla jopa valttavaa, Holopaisen,
Toppisen, Lahtisen & Rekolan (2017) tekeman tutkimuksen mukaan kuluttajien
paatoksenteon tarkein ominaisuus ulkokalusteissa oli materiaali, jota seurasivat hinta,
alkupera ja sertifiointi. Jotkin kuluttajat saattoivat valita ainoastaan tiettyja materiaaleja
tai kotimaisia tuotteita, mutta kiinnittivdt vahemma&n huomiota tuotteen muihin
ominaisuuksiin. Metsanhoitoyhdistyksen (2019) verkkosivuilta selviaa, etta sertifikaatti
on monella tapaa edellytys sille, etta myytavalle puulle ja siitd jalostettaville tuotteille
[oytyy markkinat. Owari, Juslin, Rummukainen & Yoshimuran (2006) mukaan
suomalaisille sertifioiduille puutuotteille on vahva kysynta erityisesti Saksassa ja

Isossa-Britanniassa.

3.4 Kirkon merkitys vastuullisen sijoittamisen kehitysvaiheisiin Suomessa

Brown (1998) ja Sparkes (2001) ovat tutkineet kirkkojen roolia vastuullisen
sijoittamisen historian kehityksessa. Tuloksina nahtiin, ettd uskonnollisten arvojen
muutos johti muutoksiin myds vastuullisen sijoittamisen toimissa, jolloin sijoittamisen
fokus muuttui pelkéasta moraalitarkastelusta enemman laajemmaksi
yhteiskunnalliseksi lahestymistavaksi. Suomessa kirkko oli ensimmainen kotimainen
toimija, joka otti sijoitustoiminnassaan huomioon etiikan ja vastuullisuuteen liittyvat
asiat. Kirkon lisdksi myds institutionaalisilla sijoittajilla on ollut Suomessa merkitysta
vastuullisen sijoittamisen kehityksessa (Scholtens ja Sievanen, 2013). Asioiden
huomiointi nakyy erityisesti kirkon elakerahastossa, joka on perustettu vuonna 1991.
Elakerahasto saa varansa yksittaisiltd seurakunnilta, seurakuntayhtymiltd ja
sijoitustoiminnan tuotoista (Kirkkolaki 11:28). Ensimmaiset sijoitustoiminnan eettiset

periaatteet kirkko julkaisi jo vuonna 1999. Vuonna 2007 julkaistiin vastuullisen
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sijoittamisen ohjeiden ensimmainen paivitys. Samana vuonna elékerahasto on
l&htenyt tukemaan CDP:t4 (Carbon Disclosure Project) ja sen hallinnoimia aloitteita,
kuten WDP (Water Disclosure Project) ja CDP Carbon Action. Suomen
evankelisluterilaisessa seurakunnassa Kirkon eldkerahasto on vuodesta 2008 l&htien
sitoutunut YK:n tukemiin PRI-periaatteisiin (KER 2018, 5). Kirkon allekirjoittamat PRI-
periaatteet on nahtéavissa liitteessa 2. Viimeisin ohjeistus vastuulliseen sijoittamiseen
on Kirkon elakerahaston johtokunnassa 3.10.2018 hyvaksytty Kirkon elakerahaston
vastuullisen sijoittamisen ohjeet. (KER 2018)

Vuonna 2006 silloinen arkkipiispa Jukka Paarma kertoi Talouselaman haastattelussa
kirkon varojen hoidon ajatuksen lahtevan kolmesta erilaisesta esimerkista.
Esimerkeistd ensimmainen liittyy Jeesuksen tarinaan huonosta taloudenhoitajasta,
joka kaivoi talenttinsa harkitsemattomasti maahan samaan aikaan, kun toiset
taloudenhoitajat asioivat omillaan eli tekivat hyvaa tuottoa. Toisena esimerkkina
Paarma muistuttaa Raamatun monet varoitukset mammonan vaaroista. Kolmas ohje
Paarman mukaan on kultainen saantd, joka tunnetaan myds Jeesuksen
vuorisaarnasta. (Lahteenméaki 2006) Tama kultainen saanté on myds mainittu Kirkon
elakerahaston vastuullisen sijoittamisen ohjeistuksessa, ja sen mainitaan toimivan
luterilaisen etiikan perustana. (KER 2018, 4) Kultaisen saanndn noudattaminen
katsotaan tarkeédksi myds 2007 julkaistuissa vastuullisen sijoittamisen ohjeissa.
Ohjeissa tdsmennetdan, ettd kultaisen saannon soveltaminen talouselamassa ja
sijoitustoiminnassa ei ole mekaanista, vaan sita sovellettaessa asetutaan toisen

ihmisen ja toisten ryhmien asemaan. (Kirkkohallitus 2007)

Vuoden 2007 ohjeistuksessa todetaan, etté kirkkoa sitovat sijoituspaatoksissadn myos
usko Jumalaan Luojana, mikd velvoittaisi huolehtimaan maapallosta myo6s
tulevaisuudessa ja Iluomakunnan monimuotoisuuden sailyttdmisestd tuleville
sukupolville. Ohjeistuksessa mainitaan sijoituskohteita, jotka ovat kirkolle
sopimattomia. Tallaiset sijoituskohteet saavat aikaan ep&oikeudenmukaisuutta,
huonontavat heikossa aseomassa olevan tilannetta, sekda uhkaavat rauhaa tai
ymparistoa. (Kirkkohallitus 2007)
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Vuonna 2018 hyvaksytyssa ohjeistuksessa mainitaan my6s arvojen olevan
lahtokohtana kirkon elakerahaston perustehtavien hoitamisessa. Kirkkohallituksen
taysistunnossa 20.1.2015 hyvéksytyt arvot ovat usko, toivo ja rakkaus. Naista
erityisesti toivon ja rakkauden kuvausten voidaan nahda liittyvan vahvasti Kirkon
elakerahaston vastuullisen sijoittamisen ohjeistukseen. Kirkon arvoista toivossa
kuvataan luottamuksen vahvistamista tulevaisuuteen, ja rakkaudessa toimintaa

vuorovaikutteisesti, vastuullisesti sekd oikeudenmukaisesti. (KER 2018, 4)

Vuoden 2018 ohjeistuksessa kerrotaan myos erilaisista toimintatavoista, jotka
kuvaavat elakerahaston ndkemysta vastuullisesta yritystoiminnasta. Vastuullisia
toimintatapoja on yhteensa kahdeksan, ja ne on kuvattu liitteen& 3 olevassa taulukossa.
Taulukosta voidaan ndhda, etta siihen on nostettu tiettyja ESG-néakdkulmia, joita on
haluttu korostaa konkreettisesti. Naita ovat esimerkiksi ilmastonmuutoksen estaminen,
verovastuullisuus sekad johdon sitoutuminen. (KER 2018, 6-7) Positiivinen vaikutus
voidaan nahda ikaan kuin vastakkaisena ndkdkulmana Scholtensin (2014) artikkelissa
esitetylle poissulkemisen strategialle. Scholtensin esittelemien strategioiden

yhtenevaisyytta voidaan nahda esimerkiksi normien tarkastelussa.
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4 TUTKIMUSMENETELMAT JA AINEISTO

Taman kvalitatiivisen ja kuvailevan pro gradu -tutkielman tarkoituksena on tutkia
esimerkkitapauksin seurakunnissa tehtdvien sijoitusten ja niiden paatdsten
vastuullisuutta. Tyon luonne on kvalitatiivinen, silla Hirsjarvi, Remes & Sajavaaran
(2009, 164) mukaan kvalitatiivisessa tutkimuksessa valitaan kohdejoukko
tarkoituksenmukaisesti, ei  satunnaisotoksella.  Kvalitatiivisen  tutkimuksen
ominaisuuksiin  kuuluu myds tapauksien Kkasitteleminen ainutlaatuisina. Tall6in
aineistoa tulkitaan sen mukaisesti. Liséksi ominaista on tiedonhankinta, jossa aineisto
on koottu todellisissa tilanteissa. Tutkimuksen pohja-aineistona kaytetaan
seurakuntien tilinpaatdsasiakirjoja seka sijoitussuunnitelmia. Sijoitussuunnitelmaa ja
vuosiraporttia verrataan kirkkohallituksen antamaan ohjeistukseen vastuullisesta
sijoittamisesta. Kun yleisanalyysi on tehty, tehddan varsinainen haastattelu kolmessa
Itd-Suomessa sijaitsevassa seurakunnassa. Koska kyseiset seurakunnat on valittu
mukaan perustelluista syista, tutkimusotteena voidaan ndhda olevan Koskinen,
Alasuutari & Peltosen (2005, 154) mukaan tapaus- eli casetutkimus. Tutkielmassa
hyodynnetddn Yinin (2003) luettelemista aineistotyypeista dokumenttilahteita,
arkistolahteitd ja haastatteluja. Haastattelut toteutetaan puolistrukturoituina
teemahaastatteluina (Rubin & Rubin 2004, 4-5). Tutkielmassa teemahaastattelut on
valittu haastattelumenetelméksi, silla tarkoituksena on saada syventavaa tietoa case-
seurakunnista. Haastattelujen teemat muodostetaan vastuullisen sijoittamisen eri
nakodkulmista seka eri sijoitusomaisuuserista, joita seurakunnilla on. Haastateltavilta
kysytaan lupa haastatteluiden nauhoittamiseen, jotta ne pystytdén litteroimaan, ja
loppupaatelmia Kkirjattaessa niihin pystytdan tarvittaessa palaamaan. Liséksi
haastateltaville kerrottiin, ettd esitettyd tietoa voidaan kayttda tutkielmassa, joka

julkaistaan sen valmistumisen jalkeen.

Kvalitatiivisessa tutkimusotteessa voidaan kayttaa myos osallistuvaa havainnointia tai
dokumenttien diskursiivista analyysid. Tassa gradussa ei osallistuvaa havainnointia
voida kayttaa, silla esimerkiksi kirkkoneuvostojen kokoukset ovat suljettujen ovien

takana pidettavia. Dokumenttien diskursiivista analyysia voidaan kayttaa silta osin, etta
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voidaan tutkia, onko sijoitus paatoksiin liittyvista paatoksista kirjattu poytakirjoihin

joitain erimielisyyksia tai mahdollisia lisayksia.

4.1 Tutkimusprosessin kuvaus

Tutkimuksen aluksi kartoitettin mahdollisia seurakuntia tutustumalla seurakuntien
verkkosivuihin. Verkkosivuja selailemalla tarkasteltiin seurakunnan potentiaalisuus,
silla kriteereita oli kolme: seurakunnan tuli sijaita I1td-Suomen alueella, sijainti jonkin
maakunnallisesti merkittavan kaupungin laheisyydessd, seka seurakunnan tuli olla
itsendinen, eli se ei saanut kuulua mihinkaan yhtymaan. Case-seurakunnat kartoitettiin
puhelimitse tarjoamalla mahdollisuutta l&hted mukaan. Puhelimessa kerrottiin pro
gradu -tutkielman aihe sek& sovittiin aika haastattelulle. Lisdksi puhelimessa sovittiin
etukateismateriaalin toimittamisesta sahkdisesti, jotta seurakunnan taloudelliseen
tilanteeseen seka sijoitusomaisuuseriin taseessa pystyttiin tutustumaan hyvissa ajoin

etukateen.

Ennen varsinaisia haastatteluja tutustuttiin huolellisesti seurakunnan lahettamaan
ennakkoaineistoon. Ennakkoaineistona kaytettiin vuoden 2017 tilinpaattsasiakirjoja,
sijoitusraportteja sekéa sijoittamisen strategioita, mikali seurakunnalla sellaisia oli
kirjallisesti tehtyna. Ennakkoaineiston perusteella pyrittiin luomaan kokonaiskuva
seurakunnan sijoituksien suuruusluokasta suhteessa muuhun varallisuuteen. Samalla
hahmoteltiin sijoitusomaisuuden eri tyyppeja, eli onko seurakunnan sijoitusvarallisuus
kiinni konkreettisissa asunnoissa vai vahemman konkreettisissa omaisuuserissa,
kuten rahastoissa. Ennakkomateriaalin tutustumisen yhteydessa laadittiin lopulliset
haastattelukysymykset, joita hieman muokkailtiin haastateltavan seurakunnan mukaan.

Tutkimusprosessi kokonaisuudessaan on kuvattu kuviossa 5.
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Kuvio 5: Tutkimusprosessin kuvaus

Haastattelu suoritettiin ensiksi Kangasniemen seurakunnassa. Kyseisen seurakunnan
kooksi tiedettin kohtuullisen pieni seurakunta (jAsenmaara noin 4 500
seurakuntalaista), mutta seurakunnalla tiedettiin alun perinkin olevan paljon metsaa,
joten se heréatti mielenkiintoa kyseistd seurakuntaa kohtaan. Liséaksi kriteereind oli
itsendinen seurakunta Etela-Savon alueella, jotta otantaa saataisiin kaikista Ita-
Suomen eri maakunnista. Kangasniemen seurakunnan osalta talouspaallikkd Jarmo
Snicker vastasi haastattelukysymyksiin seka toimi seurakunnan yhteyshenkilona pro
gradu -tutkielman tekijalle.

Toiseksi seurakunnaksi valikoitui Kontiolahden seurakunta. Itsenainen Kontiolahden
seurakunta edustaa Pohjois-Karjalan maakuntaa Itd-Suomen alueen maakunnista, ja
seurakunnan koko on toiseksi suurin tutkimuksen otannasta (jasenméaaréa noin 11 000).
Seurakunnassa yhteyshenkildna toimi seurakunnan talouspaallikké Soile Luukkainen.
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Kolmas ja viimeinen haastattelu suoritettiin Siilinjarven seurakunnassa, joka sijaitsee
Siilinjarven kunnassa Pohjois-Savossa. Seurakunta on tutkittavista seurakunnista
ylivoimaisesti suurin noin 17 000 seurakuntalaisella. Kyseisestd seurakunnasta

yhteyshenkilona toimi talousjohtaja Urpo Reponen.

HAASTATTELUJEN TOTEUTUS

Kaikki haastattelut toteutettin paikan pdaalla haastatteluina. Tutkimuspaikkoina
kaikissa seurakunnissa toimi talouspdaallikdn/johtajan oma ty6huone, eika
haastatteluihin osallistunut ulkopuolisia henkil6itd. Haastateltavat henkilot olivat
seurakuntien talousjohtajat/pé&allikot, koska he vastaavat seurakuntien taloudesta ja
hallinnosta. Seurakunnat ovat kirkkolain mukaan joutuneet laatimaan seurakunnan
varojen hoitamiseen liittyvan suunnitelman, jonka vahvistaa kirkkovaltuusto. Monesti
kirkkovaltuuston esityksia valmistelevana viranhaltijana toimii asiasta vastaava
viranhoitaja. Tutkimusvalineina kaytettiin tietokonetta ja haastattelut &a&nitettiin
aaninauhurilla. Kysymyslistaa ei lahetetty seurakunnille etukateen, vaan kysymyslista
esitettiin haastattelujen yhteydessa. Haastatteluissa vaihdeltiin kysymysten jarjestelya,
mika on tyypillista puolistrukturoidulle teemahaastattelulle (Hirsjarvi & Hurme 2001, 47;
Fielding 1993, 136). Haastatteluissa haastateltava sai vastata rauhassa esitettyihin

kysymyksiin.

4.2 Seurakunnat

Case-seurakunniksi valikoitui kolme hyvin erikokosta seurakuntaa Ita-Suomen alueelta,
yksi jokaisesta maakunnasta. Kaksi niista sijaitsee Kuopion hiippakunnan alueella, ja
yksi Mikkelin hiippakunnan alueella. Kaikki kolme seurakuntaa ovat itsenaisia, eivatka

kuulu mihink&&n yhtymiin.
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4.2.1 Kangasniemen seurakunta

Pienin seurakunnista on Kangasniemen seurakunta. Se on noin 4 500 jasenen
seurakunta, joka sijaitsee Kangasniemen kunnassa Eteld-Savossa. Vuonna 2017
seurakunta on saanut verotuloja ja valtion rahoitusta 1 010 608 €. Vuokratuottoja
seurakunta on saanut 260 000 € ja metsatalouden tuottoja 142 000 €. Metsatalouden
tuotot laskivat huomattavasti verrattuna vuoteen 2016, jolloin ne olivat noin 450 000 €.
Muita rahoitustuottoja seurakunta on saanut noin 71 000 €. Nain ollen sijoitustoiminta
on kokonaisuudessaan tuottanut seurakunnalle tuloja noin 473 000 €, mika on noin

47 % verotulojen maarasta. (Kangasniemen seurakunta 2018)

Taseen arvosta noin 10 % on puhdasta sijoitusvarallisuutta. Tahan ryhmaan on
laskettu kuuluvaksi kaikki asunto-osakkeet, joiden tasearvoksi on kirjattu 730 000 €,
sekd muut osakkeet ja osuudet, joiden sijoitusten arvona pidetdaan 46 000 €.
Suurimmat osuudet ovat Metsaliiton perusosuudet sekd A-lisdosuudet, jotka
muodostavat yli 98 % kokonaisosuuksien arvosta. Muiden rahoitusarvopapereiden
arvoksi on maaritetty 5 200 €. Taseen mukaan seurakunnalla on maa- ja vesialueita
omistuksessa 2,8 miljoonan euron arvosta. Mikali maa- ja vesialueet huomioidaan
osana sijoitusvarallisuutta, nousisi sijoitusvarallisuuden osuus jo reiluun 50 %:iin
taseen  kokonaisarvosta. (Kangasniemen seurakunta 2018) Yhteenveto

Kangasniemen seurakunnan perustiedoista on nahtavissa taulukossa 3.
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Taulukko 3. Kangasniemen seurakunnan perustietoja v. 2017

Jasenmaara 4500

Verotulot ja valtion rahoitus (€) 1 010 000
Vuokrahuoneistojen maara (kpl) 50

-Tasearvo (€) 732 000

-Vuokratulot (€) 260 000

Metsan maara (ha) 2 000

-Tasearvo (€) 2 793 000

-Metsatalouden tulot (€) 143 000

Osakkeet ja osuudet (€) Metsaliitto Osuuskunta, 2 vesiosuuskuntaa,

Osuuspankki, M-real B ja Suur-Savon Sahké Oy
-Tasearvo (€) 51 000

-Tuotot (€) 73 000

4.2.2 Kontiolahden seurakunta

Toinen seurakunta on Kontiolahden seurakunta. Kontiolahden seurakunnan
jdsenmaara on noin 10 000, ja se sijaitsee Joensuun kaupungin vieressa Kontiolahden
kunnassa Pohjois-Karjalassa. Vuokratuottoja seurakunta on saanut 42 430 € ja
metsatalouden tuottoja 31 750 €. Molemmat tuotot olivat tippuneet roimasti verrattuna
edellisvuoteen. Vuokratuottojen osalta tulot olivat 40 % edellisvuotta pienemmat, ja
metsatalouden tuotot olivat véhentyneet noin 88 % edellisvuodesta. Muita
rahoitustuottoja seurakunta on saanut noin 10 000 €. Nain ollen sijoitustoiminta on
kokonaisuudessaan tuottanut seurakunnalle tuloja noin 84 000€, mika on noin 3,1 %

verotulojen ja valtionrahoituksen maarasta. (Kontiolahden seurakunta 2018)

Taseen arvosta noin 7,2 % on puhdasta sijoitusvarallisuutta. Tahan ryhmaan on

laskettu kuuluvaksi kaikki asunto-osakkeet, joiden tasearvoksi on kirjattu 65 000 €,
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sekd osakkeet ja osuudet, joiden sijoitusten arvona pidetddn 26 580 €. Suurimmat
osuudet ovat Metsaliiton perusosuudet seka A-lisaosuudet, jotka muodostavat yli 63 %
kokonaisosuuksien arvosta. Seurakunnalla on kaksi rahastosalkkua, joiden
kirjanpitoarvo on 334 000 €. Taseen mukaan seurakunnalla on maa- ja vesialueita
omistuksessa 491 000 € arvosta. Mikdli maa- ja vesialueet huomioidaan osana
sijoitusvarallisuutta, nousisi sijoitusvarallisuuden osuus jo reiluun 15 % taseen
kokonaisarvosta. (Kontiolahden seurakunta 2018) Perustietoja Kontiolahden

seurakunnasta on nahtavissa taulukossa 4.

Taulukko 4. Kontiolahden seurakunnan perustietoja v. 2017

Jasenmaara 10 000

Verotulot ja valtion rahoitus (€) 2712 000
Vuokrahuoneistojen maara (kpl) 8

-Tasearvo (€) 65 000

-Vuokratulot (€) 42 000

Metsan maara (ha) 400

-Tasearvo (€) 491 000
-Metsatalouden tulot (€) 32 000

Osakkeet ja osuudet Elisa Oyj, Metséliitto Osuuskunta,

rahastoja (yhdistelméarahastoja)
-Tasearvo (€) 362 000

-Tuotot (€) 10 000

4.2.3 Siilinjarven seurakunta

Seurakunnista suurin on Siilinjarven seurakunta. Se on noin 17 000 jasenen
seurakunta, joka sijaitsee Siilinjarvella Pohjois-Savossa. Vuoden 2017 verotulot ja

valtion avustukset ovat olleet 3 663 000 €. Vuokratuottoja seurakunnalle on tullut
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149 000 € ja metsatalouden tuottoja 264 000 €. Metsatalouden tuotot nousivat hieman
verrattuna vuoteen 2016, jolloin ne olivat noin 203 000 €. Rahoitustuottoja seurakunta
on saanut noin 64 000 €. Nain ollen sijoitustoiminta on kokonaisuudessaan tuottanut
seurakunnalle tuloja noin 477 000 €, mika on noin 13 % verotulojen ja valtion

osuuksien maarasta. (Siilinjarven seurakunta 2018)

Taseen arvosta noin 13 % on sijoitusvarallisuutta. Tahan ryhm&&n on laskettu
kuuluvaksi kaikki asunto-osakkeet, joiden tasearvoksi on kirjattu 390 000 €, seka eri
osuudet, joiden sijoitusten arvona pidetdaan 1 136 000 €. Suurimmat osuudet ovat
rahasto-osuudet, jotka muodostavat 98 % kokonaisosuuksien arvosta. Metsaliitto
osuuskunnan osakkeen arvoksi on kirjattu 14 480 €, ja Kuopion Puhelin Yhtyméan
arvoksi 22 500 €. Taseen mukaan seurakunnalla on maa- ja vesialueita omistuksessa
1,9 miljoonan euron arvosta. Mikdli maa- ja vesialueet huomioidaan osana
sijoitusvarallisuutta, nousisi sijoitusvarallisuuden osuus lahes 30 % taseen
kokonaisarvosta. (Siilinjarven seurakunta 2018) Taulukossa 5 on nahtavissa

Siilinjarven seurakunnan perustietoja.
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Taulukko 5. Siilinjarven seurakunnan perustietoja v. 2017

Jasenmaara 17 000

Verotulot ja valtion rahoitus (€) 3663 000
Vuokrahuoneistojen maara (kpl) 11

-Tasearvo (€) 390 000

-Vuokratulot (€) 149 000

Metsan maara (ha) 733

-Tasearvo (€) 1 880 000
-Metsatalouden tulot (€) 265 000

Osakkeet ja osuudet Metsaéliitto osuuskunta, Osuuskunta KPY,

rahastosalkku (salkunhoitaja: Seligson CO)
-Tasearvo (€) 1 136 000

-Tuotot (€) 249 000

4.2.4 Vertailua

Kuten edellisissa alaluvuissa esitellyista taulukoista nahdaan, ovat seurakunnat
jasenmaaraltdén hyvin eri kokoisia. Verotulojen maara vaikuttaisi noudattelevan jollain
tasolla seurakunnan jdsenmaaran kokoa, mutta sijoitusvarallisuuden maarasta tai
omaisuuden lajeista ei voida tehda johtopaatoksid seurakunnan jasenméaaran
perusteella. Huomioitavaa esimerkiksi on, ettda Kontiolahden seurakunnan taseen
loppusumma on pienempi verrattuna Kangasniemeen, vaikka seurakunnan
jasenmaara on yli kaksinkertainen. TAma johtunee siitd, ettd Kangasniemen vakiluku
on ollut pitk&n aikaan laskeva, kun Kontiolahdella on ollut nouseva. Se kuitenkin on
nahtavissa, ettd seurakunnilla suurimmat omaisuuden tase-erdt ovat maa- ja
vesialueet, mikali nama luokiteltaisiin puhtaasti sijoitustoiminnaksi kuuluviksi

omaisuuseriksi. Metsatalouden tuotot ovat kuitenkin kaikilla seurakunnilla merkittavia
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tulon lahteitd. Metsataloudesta saadun tuoton maara on kuitenkin vaihdellut reilusti

vuosien 2016 ja 2017 ajan kaikissa seurakunnissa.

Eniten asunto-osakkeita on Kangasniemen seurakunnalla, joka on saanut myds
suurimmat vuokratuotot vertailuseurakunnista. On syyta kuitenkin huomata, etté
tuloksia ei voida tuottotasollisesti vertailla keskendan, silla esimerkiksi Kangasniemen
seurakunnan omistukseen kuuluu myo6s vuokrattavia likehuoneistoja. Samoin
seurakuntien omistamien asuntojen sijainnilla ja vyleisellda kunnolla on suuria

vaikutuksia siihen, millaista vuokraa asunnoista voidaan pyytaa.

Seurakunnat ovat joissain tilanteissa joutuneet ostamaan osakkeita esimerkiksi
puhelinlittymaa varten. Naista esimerkkina Kontiolahden seurakunnan Elisan
osakkeet, jotka ovat alun perin hankittu Telekareliasta. Siilinjarven seurakunta on
hankkinut osakkeita puhelinliittymé&éa varten osakkeita osuuskunta KPY:std. Muista
osakkeista esimerkiksi Metséliiton osuudet ovat tyypillisia metsdnomistajan omistamia
osakkeita. Kangasniemen seurakunnalla on omistuksessa myds Suur-Savon Sahkén
osakkeita, jotka talouspaallikon mukaan on kirjattu taseeseen aliarvostettuina. Liséksi
kahdella seurakunnalla (Kontiolahti ja Siilinjarvi) on omistuksessa vuoden 2017 lopulla
erilaisia rahasto-osuuksia, joita seurakunnat ovat tulouttaneet, jolloin ne ovat
tuottaneet seurakunnalle tuloja. Seurakuntien sijoitustoiminnasta saadut tulot ja varat

on nahtavissa taulukoista 6 ja 7.
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Taulukko 6. Case-seurakuntien sijoitustoiminnasta saadut tulot vuonna 2017 (suluissa

vuosi 2016).

Jasenmaara

Kirkollisverotulot ja
valtionavustukset (€)

Vuokratuotot (€)

Metsatuotot (€)

Muut rahoitustuotot

(€)

Sijoitustuottojen
summa (€)

Kangasniemi

4500

1 010 000
(959 000)

262 000
(278 000)

143 000
(446 000)

73000
(33 000)

477 000
(757 000)

Kontiolahti

10 000

2 712 000
(2 783 000)

42 000
(71 000)

32 000
(260 000)

10 000
(6 000)

84 000
(337 000)

Siilinjarvi
17 000

3 663 000
(3 715 000)

149 000
(147 000)

265 000
(203 000)

248 000
(64 000)

477 000
(414 000)

Taulukko 7. Case-seurakuntien sijoitusvarallisuus vuonna 2017 (suluissa vuosi 2016).

Jasenmaara

Asunto-osakkeiden
tasearvo (€)

Muiden
arvopapereiden
tasearvo (€)

Maa- ja vesialueiden
tasearvo (€)

Taseen loppusumma

(€)

Kangasniemi

4500

732 000
(732 000)

51 000
(51 000)

2 800 000
(2 800 000)

7 100 000
(7 200 000)

Kontiolahti
10 000

65 000
(65 000)

362 000
(356 000)

492 000
(492 000)

5939 000
(5 936 000)

Siilinjarvi
17 000

390 000
(390 000)

1 136 000
(1 380 000)

1 900 000
(1 700 000)

11 950 000
(11 790 000)
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5. TULOKSET JA POHDINTA

Tulokset on jaettu eri kategorioihin, ja ne kasitelladn kategoria kohtaisesti. Kategoriat

on jaoteltu teemoittain (Liitel).

5.1 Sijoitusstrategia

Ensimmaisena taulukkona on vertailu sijoitusstrategiasta. Vertailu on tarkea toteuttaa,
jotta pystytddn hahmottamaan lahtokohdat sijoitustoiminnalle. Yhteenveto strategioista
on nahtavissa taulukossa 8.

Taulukko 8. Case-seurakuntien sijoitusstrategia

Kangashiemi Kontiolahti Siilinjarvi
Kirjallinen Ei Osittain On
sijoitusstrategia
Strategian "Tarkoitus yllapitdd | "Seurakunnan "Sijoitustoiminnan tulee
paaajatus varoja, sijoitus omaisuus olla sopusoinnussa
toiminnan tulee olla  pidettava lainsa&dannon ja
tuottavaa” huolellisesti kirkon oman eettisen
tallessa ja arvoperustan kanssa”
kunnossa”
Tuottotavoite "Tarkoitus yllapitéad  "Ei” "Maaritetdan vuosittain”
asetettu varoja, mutta ei
varsinaisia lukuja
ole.”
Viimeisimmat "Vuokrien tarkastus = "Vuokria "Vuokrat tarkastetaan
muutokset vuosittain. korotetaan vuosittain. Rahastojen
sijoituksissa Metsatiloja hankittu | vuosittain, rahastot = tuottoa otettu pois.
viimeisen 15 vuoden | tuloutettu v 2018 Mets&a ostettu viimeksi
aikana”. aikana”. 10 vuotta sitten”.
Painotettavia "Tuotto” "Likviditeetti, "Tuotto ja kulujen
sijoituskohteen pysyvyys minimointi, eettisten
ominaisuuksia (aluepainotuksena  nékokohtien

Suomi)” huomioiminen”.



Taulukko 8 jatkuu.

Ulkopuolisen
sijoitusneuvonnan
kaytto

Kangashiemi

"Ei ole kaytetty”

Kontiolahti

"On kaytetty, eri
pankkien edustajat
kayvat kertomassa
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Siilinjarvi

"On kaytetty, taysi
valtakirjasopimus”

tuotteistaan”
Tulevaisuuden "Pyritaan "Visiotasolla "Uuden strategian
tavoitteet paasemaan eroon keskitytaan laatiminen kaynnissa”
asunnoista ja jatkossa enemman
sijoittamaan varat metsaan”

metsaan”

Taulukosta ndhdaan, etta ainoastaan Siilinjarven seurakunnassa on tehty kirjallinen
2006.

Kontiolahdella ei varsinaista sijoitusstrategiaa ole olemassa, mutta seurakunnan

sijoitusstrategia, jonka kirkkoneuvosto on hyvaksynyt helmikuussa
kirkkoneuvoston vuonna 2017 hyvéaksytyssa taloussddnnossa 13 8:ss& maarataan
rahavarojen sijoittamisesta. Sen mukaan sijoitustoiminnassa sovelletaan Kirkon
elakerahaston vastuullisen sijoittamisen ohjeita. Sen sijaan Kangasniemella ei
varsinaista sijoitusstrategiaa tai sijoitusohjeistusta ole erikseen kirkkoneuvoston

toimesta tehty.

Vaikka Kangasniemen seurakunnassa ei kirjallisia sijoitusohjeita ole tehty, on siella
maadritelty sijoitustoiminnan tavoitteeksi tuottava toiminta. Vuokria on tarkastettu
vuosittain, ja metsatiloja on hankittu viimeisen 15 vuoden aikana. Seurakunnan
talouspaallikon mukaan sijoituskohteelta haetaan ensisijaisesti
ole kaytetty. Pitkan

tuottoa, mutta

ulkopuolista sijoitusneuvontaa ei tahtdimen tavoitteena
seurakunnalla on paasta asunnoista eroon ja pyrkia sijoittamaan asuntojen myynnista
saadut varat esimerkiksi metsd&n. Huomioitavaa on, etta seurakunta on merkittava
metsan omistaja alueellaan, eikd seurakunnalla ole esimerkiksi rahasto-osuuksia, joita

muilla case-seurakunnilla on ollut.

Kontiolahden seurakunnassa ei varsinaista sijoitusstrategiaa tai varojen sijoitusohjetta

ole. Kontiolahdella kuitenkin sovelletaan Kirkon Elakerahaston vastuullisen
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sijoittamisen ohjeita, jotka tarjoavat monia erilaisia nakokulmia vastuulliseen
sijoittamiseen. Ajatuksena sijoitustoiminnassa on, ettd omaisuus pidettava huolellisesti
tallessa ja kunnossa, mutta konkreettista tuottotavoitetta ei ole asetettu. Seurakunta
on kuitenkin tehnyt vuoden 2018 merkittdvan muutoksen sijoitustoiminnassa, silla se
on tulouttanut omistamansa rahastot. Seurakunnassa on alkamassa suuri
seurakuntatalon remontti, joka vaatii kassavaroja. Seurakunta hakee sijoituskohteista
erityisesti hyvaa likviditeettia ja pysyvyyttd. Aluepainotuksena halutaan panostaa
jatkossa enemman Suomeen. Ulkopuolista sijoitusneuvontaa seurakunta on kayttanyt
muun muassa siten, ettd eri pankkien edustajat ovat kayneet kertomassa
kirkkoneuvostolle edustamistaan sijoitustuotteista. Seurakunnassa on kaynnissa
sijoitusstrategian uusiminen, mutta visiona on keskittyd jatkossa enemman metsan

omistamiseen.

Siilinjarven  seurakunnan  sijoitustoiminnan  ohjeissa on maaritelty, etta
sijoitustoiminnan tulee olla avointa ja ammattitaitoista. Sen lisaksi sijoitustoiminnan
tulee olla sopusoinnussa lainsdddannon ja kirkon oman eettisen arvo perustan kanssa
ja tukea kirkon tehtavan laajaa toteuttamista. Arvopapereihin sijoittaessa keskitytaan
sellaisiin arvopapereiden liikkeelle laskijoihin, jotka ottavat huomioon terveys-,
ymparistd- ja ihmisoikeudennakokohdat sek& yhteiskunnallisen  vastuun.
Ohjeistuksessa myds mainitaan, ettd valtetddn sellaisia sijoituskohteita, joissa
liketoiminta kohdistuu ase-, alkoholi- tai tupakkateollisuuteen taikka uhkapeleihin ja
pornografiaan. Sen sijaan sijoitusrahastoihin sijoitettaessa suositaan eettisesti
korkeatasoisia omaisuudenhoitajia, joilla on rahoitustarkastuksen yleisten ohjeiden

lisdksi omat eettiset ja kestavat sisaiset ohjeet.

Siilinjarven seurakunnassa tuottotavoite sijoitustoiminnassa maaritetadn vuosittain.
Sijoitustuotteista seurakunta etsii tuottoa ja kulujen minimointia. Sijoituspaatoksisséa
kuitenkin painotetaan talousjohtajan mukaan eettisida n&kokulmia, ja suositaan
positiivista arvottamista. Seurakunta kayttdd ulkopuolista sijoitusneuvontaa, silla

seurakunnalla on tayden valtakirjan sopimus ulkopuolisen varainhoitajan kanssa.
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Sopimuskausi paattyy vuonna 2020, ja seurakunta onkin valmistelemassa uutta

sijoitusstrategiaa.

Seurakunnilla on selke&sti hyvin erilaiset [ahtokohdat, joilla ne pystyvat varainhoitoa
tekemaan. Tuloksista selkeasti nakyy, ettd mita suuremmasta seurakunnasta on kyse,
sitdA enemman seurakunnassa on panostettu sijoitussuunnitelmaan ja systemaattisen
strategian luomiseen. Toisaalta, tuloksia ei voida yleistaa, silla otanta tutkielmassa on
pieni. Joka tapauksessa suurin osa seurakuntien yhteenlasketusta varallisuudesta on
sijoitettuna Itd-Suomessa sijaitsevissa metsissa, eli maa- ja vesialueissa, mikali
sijoituskohteiksi ei luokitella seurakuntien omistamia kirkko- ja
seurakuntakeskusrakennuksia. Kaksi seurakunnista aikoo hankkia viela lisd& metsaa,
silla seurakunnat uskovat sen olevan myds eettisesti kestavin valinta. Tama korostui
erityisesti  Kontiolahden  seurakunnan talouspdaallikbn haastattelussa, silla
talouspaallikkd suhtautuu omien sanojen mukaan "hieman skeptisesti eri rahastojen

vastuullisuuteen”.

Huomiota tuloksissa herattdad se, ettda ainoastaan Siilinjarven seurakunnalla on
maaritelty konkreettinen reaalituottotavoite seka riskitaso. Nama on maéaaritelty myos
Kirkon elakerahaston vastuullisen sijoittamisen ohjeistuksessa. Rahaston strategiassa
on maéaritelty pitkan aikavalin reaalituottotavoitteeksi 3,5 prosenttia riskitasolla 9,5
prosenttia. Toisaalta, konkreettisten tavoitteiden puute saattaa muilla seurakunnilla

(Kangasniemi ja Kontiolahti) johtua yksinkertaisesti sijoitusstrategian puuttumisesta.

5.2 Arvot

Toiseksi hahmotetaan seurakuntien arvot. Arvoihin liittyvia kysymyksia esitettiin kaksi,
jotka kasittelivat kirkkohallituksen maarittelemien arvojen ja luterilaisen etiikan

nakymista seurakunnan sijoitustoiminnassa. Tulokset ovat nahtéavissa taulukossa 9.
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Taulukko 9. Case-seurakuntien arvot

Kangasniemi Kontiolahti Siilinjarvi
Milla tavoin "Pidamme "Infran yllapito tarkeaa. "Arvot ohjaavat
kirkko- osaltamme huolta Metsa eettisempi kuin vahvasti
hallituksen luomakunnasta.” rahastot” sijoitustoimintaa”
strategian
arvot nakyvat
sijoitustoimin
nassa?
Miten Ei osaa sanoa Yhteisvastuu, pidetaan Ei merkittavasti
luterilainen huolta yhteisésta. Myods havaittavissa
etiikka nakyy toiminnassa tulisi
sijoitussuun- huomioida vastuullisuus,
nitelmassa? ei saisi hukata rahoja

Kirkkohallitus on maaritellyt strategiassaan evankelisluterilaisen seurakunnan arvoiksi
uskon, toivon ja rakkauden. Nama nakyvat myos Kirkon eldkerahaston vastuullisen
sijoittamisen ohjeistuksessa, jonka mukaan eldkevaroja tulee hoitaa tuottavasti,
turvaavasti ja vastuullisesti. Haastatteluissa kavi ilmi, ettd ne nakyvat kaikkien
seurakuntien sijoitustoiminnassa jollain tapaa. Yhdessa seurakunnassa (Siilinjarvella)
korostettiin arvojen ohjaavan koko sijoitustoimintaa, kun kahdessa muussa
(Kangasniemi ja Kontiolahti) seurakunnassa ne eivat suoraan nay sijoitustoiminnassa,
mutta ovat kuitenkin kytkoksissa niihin sijoituspaatoksiin, joita seurakunnassa on tehty.
Esimerkiksi Kangasniemella korostettiin  arvoista rakkautta ja uskoa, silla
seurakunnassa koetaan sijoitustoiminnan pitdvan omalta osaltaan huolta
luomakunnasta. Kontiolahdella arvot ymmarrettin konkreettisimpina tekoina,
esimerkiksi pitamalla huolta infran yllapidosta sekd metsasta. Sen sijaan seurakunta
suhtautui skeptisesti pankkikonserneihin ja niiden tarjoamiin rahastoihin. Samat asiat
korostuivat myos Kontiolahdessa kysyttdessa luterilaisen etiikan néakymista
seurakunnan sijoitussuunnitelmassa, jossa korostettiin yhteisvastuuta ja yhteison
huolenpitoa. Kangasniemen seurakunnan talousp&éllikkd ei osannut ottaa kantaa

siihen, kuinka luterilainen etiikka nékyy sijoitussuunnitelmassa. Sen sijaan Siilinjarven
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seurakunnan talousjohtajan mukaan luterilainen etiikka ei nay sijoitussuunnitelmassa

mitenkaan.

Haastattelutulosten valossa nayttaisi silta, etta arvot ja etiikka ovat kytkeytyneet jollain
tasolla kaikissa seurakunnissa osaksi sijoitustoimintaa. Tama korostuu erityisesti
Kirkon elakerahaston vastuullisen sijoittamisen ohjeistuksessa, johon kaksi
seurakunnista kertoo nojautuvansa omaa sijoitusstrategiaa suunnitellessaan. Tulosten
vertailu muihin tutkimuksiin on siind mielessa haastavaa, etta kirkkohallituksen
maarittelemat arvot ja luterilainen etiikka on hyvin kirkkokohtaista, eikd tuloksia sen

takia pystyta vertailemaan muihin instituutiosijoittajiin.

5.3 PRI-periaatteet

PRI-periaatteisiin liittyvia kysymyksia esitettiin kuusi, joissa kysyttiin PRI-periaatteiden

noudattamisesta case-seurakunnissa. Tulokset ovat nahtavissa taulukossa 10.



Taulukko 10. PRI-periaatteet

1. Milla tavoin ESG-
asiat on liitetty
osaksi
sijoitustoimintaa ja
paatoksentekoa?

2. Toimitteko
aktiivisena
omistajana?

3. Edistaako
seurakuntanne
ESG-raportointia?

4. Yhteistyota
muiden sijoittajien
kanssa?

Kangasniemi

"ESG-asiat
tulevat "luonnos-
taan””

"Toimitaan
aktiivisesti, mutta ei
sovelleta ESG-
nakokulmia.
Metsanhoito-
suunnitelma on
olemassa”.

“Ei. Ei ole
erityisemmin

kiinnitetty huomiota”.

"Yhtiékokousedustaj
a jutellut kunnan
edustajan kanssa,
mutta I6yhaa on”.

Kontiolahti

"Nykyaan
kiinnitetaan
enemman huomiota.
Suomen valtiolla
maine, etta toiminta
eettisesti korkeaa.
Seurakunnan pitaa
tietda, missa rahat
oikeasti ovat”.

"Ei ole kayty
yhtiokokouksissa.
syyna pitkd matka ja
suhteellisen pieni
omistusosuus.
Metsanhoito-
suunnitelma on
tehty”

“Ei. Sijoitustoiminnan
hoitaminen
marginaalinen osa
tyota, eika aika
riittaisi. Voisi olla
hyva, jos selkeéat
raamit olisivat
olemassa”.

"Asunto-osakeyhtitn
kokouksissa.
Paikallisuus
tarkeaa’”.
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Siilinjarvi

"Ohjeistuksessa
maininta
eettisyydesta (mita
ei kuitenkaan ole
tutkittu hirvean
tarkkaan). Ei
alkoholi, tupakkaa
tai pornografiaa.
Tulevaisuudessa
hiilineutraalius”

"Ei aktiivista
omistajuutta.
Tayden valtakirjan
palvelu, johon
pyritaan
luottamaan.
Metsan-
hoitosuunnitelma

on.

"Ei edista.
Raportoinnin
merkitysta ei
hahmoteta.
Aktiivista
salkunhoitoa ei
tehda, mutta niista
saatavat raportit
tarkastetaan”.

"Ei tehd& juurikaan
yhteistyota”.



56

Taulukko 10 jatkuu.

Kangashiemi Kontiolahti Siilinjarvi
5. Milla tavoin "Raportoidaan "Tilinpaatoksen "Sijoitusraportti
seurakunta raportoi ainoastaan yhteydessa vuosittain”.
sijoitustoimin- vuosikertomuksen raportoidaan”.
nasta? yhteydessa. Muuta

raportointia ei ole
tehty, silla ei ole
ajateltu, ettd ESG-

asioista voisi

raportoida, vaan

pidetty

enemman “itsestaan-

selvyyksind™
6. Kuinka paljon "Ei ole keskusteltu”.  "Kirkon "Kirkkoneuvostossa
vastuullisesta elékerahaston on keskusteltu
sijoittamisesta ohjeistuksesta myo6s
puhutaan keskusteltu, ja nyt vastuullisuudesta”.
luottamushenki- uudestaan uuden
6iden kanssa? sijoitusstrategian

yhteydessa”.

PRI-periaatteita on yhteensa kuusi erilaista, jotka on esitelty tarkemmin luvussa kaksi.
Myds Kirkon keskusrahasto on allekirjoittanut nama periaatteet, jotka ovat nahtavissa
litteessd 2. Haastatteluissa seurakunnan talousvastaavilta kysyttiin kuusi PRI-
periaatteisiin liittyvaa kysymystd. Ensimmaisena haastateltavilta kysyttin ESG-
nakokohtien liittdmista osaksi sijoitustutkimusta ja paatoksentekoprosesseja.
Kangasniemen seurakunnassa ESG-asioiden katsotaan tulevan "luonnostaan”, mutta
varsinaisesti ESG-asioita ei ole otettu osaksi sijoituspaatoksentekoa. Kontiolahdella
niihin kiinnitetdan nykyiselladn enemman huomiota (uusi talouspaallikké aloittanut
virassa vuonna 2015) ja korostetaan, ettd seurakunnan tulee tietdd, missa rahat
todellisuudessa ovat. Seurakunta myds kokee, ettd Suomen valtiolla olisi maine, etta
toiminta olisi eettisesti korkeatasoista. Siilinjarvella seurakunnan sijoitusohjeissa on
maininta eettisyydestd, mita ei kuitenkaan ole hirvedn tarkkaan tutkittu. Seurakunta
luottaa siihen, ettd tdyden valtakirjan varainhoitosopimuksen hoitaja ei ole sijoittanut
seurakunnan varoja alkoholiin, tupakkaan tai pornografiaan. Seurakunnalla on
aiemmin ollut Ymparistodiplomi. Jatkossa seurakunta aikoo Kkiinnittdd enemman

huomiota hiilineutraaliuteen.
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Seurakuntien haastatteluissa antamat vastaukset eroavat monella tapaa kirkon
elakerahaston PRI-periaatteiden ensimmaisesta allekirjoituskohdasta. Suurimpana
erona vaikuttaisi olevan ESG-kriteereiden siséllyttaminen omaisuudenhoitajavalintaan
sekd vuosittaisen sijoitussuunnitelman tekematta jattaminen, mihin olisi liitetty
vastuullisen sijoittamisen tavoitteet. Erot johtuvat todennadkoisesti siitd, etta
seurakuntien talousvastaavat eivat juuri kaytd tydaikaansa seurakunnan
sijoitusvarallisuuden hoitamiseen. Talousvastaavien tyénkuvaan kuuluu haastattelujen
mukaan paljon muutakin kuin ainoastaan sijoitusomaisuuden hoitamisesta

vastaaminen.

Toinen PRI-periaate liittyy aktiiviseen omistajuuteen ja ESG-nakdkohtien
soveltamiseen omistajakaytannodissa. Haastatteluiden perusteella voitaisiin nahda,
ettd seurakunnissa toimitaan jossain maarin aktiivisena omistajana, silla kaikissa
seurakunnissa on metsanhoitosuunnitelma tehty. Muista seurakunnista poiketen,
Kangasniemen seurakunta kay aktiivisesti omistamiensa yhtididen yhtiokokouksissa.
Seurakuntien omistuksista yrityksiin kerrotaan seuraavassa alaluvussa. Siilinjarven
seurakunnassa tayden valtakirjan varinhoitoon liittyen pyritddn luottamaan palvelun

tarjoajaan. ESG-nakokohtia ei sovelleta omistajakaytdnnéissa missddn seurakunnissa.

Suurimpina eroina case-seurakunnissa verrattaessa Kirkon elakerahaston
ohjeistukseen voidaan nahda jatkuvan vuoropuhelun puutteen kotimaisten ja
ulkomaisten yritysten kanssa liittyen keskeisiin vastuullisuusteemoihin. Ainoastaan
Kangasniemen seurakunta kertoi osallistuvansa aktiivisesti yritysten yhtiokokouksiin,
mutta jonkin verran muutkin seurakunnat ovat kdyneet esimerkiksi niiden asunto-
osakeyhtididen yhtiobkokouksissa, joista omistavat asunto-osakkeita. Yhtena
konkreettisena toimena Kirkon Elakerahaston ohjeistuksessa mainitaan myds
sijoitussalkun sisallon ja mahdollisten normirikkomusten saanndéllinen seuraaminen.
My6s seurakunnat tekevat tatd omalta osaltaan, mutta normirikkomuksia ei kyeta

havaitsemaan, mikali niista ei erikseen ole tiedotettu.
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Kolmannen periaatteen mukaan sijoittajan tulisi edistdd ESG-raportointia. Kaikkien
case-seurakuntien talousvastaavat olivat sitd mieltda, ettd seurakunta ei edistda ESG-
raportointia. Yhtena selityksena pidettiin sita, ettd sijoitustoiminnan hoitaminen on
marginaalinen osa tyota, eikd aika riittdisi. Siilinjarven seurakunnan vastauksesta
iimenee, ettd raportin merkitysta ei hahmoteta. Seurakunnan talousjohtaja korostaa,
ettd aktiivista salkunhoitoa ei tehdd, mutta niista saatavat raportit tarkastetaan. Mikali
tuloksia verrataan kirkon eldkerahaston ohjeistukseen, huomataan seurakuntien
toiminnan olevan tietyssa mielessa ”jaljessa” kyseisesta ohjeistuksesta. Tutkielman
tekija haluaa kuitenkin korostaa, ettd seurakuntien ei tarvitse noudattaa ohjeistusta
sanatarkasti, mutta ESG-raportoinnissa ja sen edistdmisessa vaikuttaisi selkeasti
olevan viela eniten kehitettavaa kaikissa seurakunnissa. Kuitenkin on syyta korostaa,
ettd case-seurakuntien sijoitusvarallisuus on huomattavasti kirkon elakerahastoa

pienempi.

Neljannen periaatteen mukaan sijoittajan tulisi edistaa vastuullisen sijoittamisen
periaatteiden hyvaksymista ja kayttbonottoa sijoitustoimialalla. Tama periaate on
sivuutettu haastattelututkimuksessa kokonaan, silla yksittdinen seurakunta on niin
pieni toimija (esimerkiksi Siilinjarven seurakunnan sijoitusvarallisuuden arvo noin 3,4
miljoonaa euroa verrattuna Kirkon elékerahaston eldkevarojen arvo 1,5 miljardia

euroa).

Viidennen periaatteen mukaan sijoittajan tulisi tehda yhteistydéta muiden sijoittajien
kanssa edistaakseen vastuullisen sijoittamisen periaatteiden kayttdonottoa.
Haastattelukysymyksissd periaate muutettin  muotoon, tehdddnkd yhteistyota
ollenkaan muiden toimijoiden kanssa. Vastauksista ilmenee, ettd yhteistydn maara on

erittain vahainen.

Kuudennessa periaatteessa korostuu raportointi sijoitustoimista. Tulosten mukaan
seurakunnat raportoivat sijoitustoiminnasta vuosittain tilinpaatoksen yhteydessa. Sen
sijaan muuta raportointia ei ole tehty. Esimerkiksi Kangasniemen seurakunnan

talouspaallikbn mielesté ei ole osattu aiemmin ajatella, ettd ESG-asioista voisi erikseen
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raportoida. Mikali vastauksia verrattaan Kirkon elakerahaston ohjeistukseen, kay siella
ilmi raportointi vastuullisesta sijoittamisesta niin, ettd Kirkon elékerahasto julkaisee

vuosittain vastuullisen sijoittamisen toimintakertomuksen.

Lisaksi PRI-periaatteisiin liittyen kysyttiin seurakunnan talousvastaavilta, kuinka paljon
vastuullisesta sijoittamisesta puhutaan luottamushenkiléiden kanssa. Kuten
ailemmissa luvuissa on kaynyt ilmi, talousvastaavat eivat paasaantoisesti itse tee
seurakunnan sijoituspaatoksida, vaan monesti paatoksen tekee kirkkoneuvosto tai
valtuusto. Kontiolahdella ja Siilinjarvella vastuullisesta sijoittamisesta on keskusteltu,
mutta Kangasniemella talouspaallikon mukaan ei. Tama voi johtua siitd, etta
ainoastaan Kontiolahdella ja Siilinjarvella on paperinen sijoitussuunnitelma, jossa

sovelletaan soveltuvin osin Kirkon eldkerahaston vastuullisen sijoittamisen ohjeistusta.

5.4 Suorat osakkeet ja rahastot

Kaikilla seurakunnilla on Metsdliton osakkeita, jotka ovat Helsingin porssissa
noteerattuja. Lisdksi Kontiolahdella on Elisa Oyj osakkeita, jotka ovat talouspaallikon
tietojen mukaan Telekarelia Oy:n peruja. Telekarelia sulautettiin vuonna 2013 osaksi
Elisaa (Elisa 2013). Muiden kuin pdrssiyhtididen osakkeita on Kangasniemen
seurakunnalla ja Siilinjarven seurakunnalla. Kangasniemen seurakunta omistaa
osakkeita Suur-Savon Sahkdstd, joka on Etela-Savossa toimiva energiakonserni.
Yhtio huolehtii energian hankinnasta, tuotannosta ja jakelusta Paijanteen itapuolella
Jarvi-Suomen alueella (Suur-Savon sahké 2019). Siilinjarven seurakunta omistaa
osuuksia osuuskunta KPY:sta. KPY on alun perin ollut puhelinosuuskunta, mutta
nykyiselladn yhtié on omien verkkosivujen mukaan pitkgjanteinen sijoittaja ja omistaja

seka omistamiensa yhtididen aktiivinen kehittgja (KPY 2019).

Osuuskunnassa vaikuttaminen on hieman erilaista kuin osakeyhtidissa.
Osuuskunnissa yhtiokokouksen paatantavaltaa kayttdd edustajisto. Koska

tutkimuksessa mukana olevat seurakunnat omistamat osuuskunnista ainoastaan
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Metsaliitto osuuskunnasta osuuksia (kaikki kolme) ja Osuuskunta KPY:sta (Siilinjarvi),
kasitelladn vastuullista sijoittamista osuuskuntiin Metsaliiton nakdkulmasta. Metsaliiton
edustajisto valitaan neljan vuoden valein, ja vaaleissa aanestetaan postiaanestyksella
tai tietoliikenneyhteyden tai muun teknisen apuvélineen avulla. Jokaisella jasenella on

yksi &ani riippumatta metsamaan koosta tai osuuksien maarasta. (Metsagroup 2019)

Siilinjarven ja Kontiolahden seurakunnilla on sijoituksia myods rahastoissa. Kontiolahti
tosin on luopunut kaikista rahastoista vuonna 2018. Siilinjarven seurakunta on
kilpailuttanut rahastoyhtion toiminnan viimeksi vuonna 2010. Sijoitettavan
varallisuuden arvo oli miljoona euroa, ja sopimus paatettiin tehda Seligson & Co-
rahastoyhtion kanssa kymmenen vuoden sopimuksella. Suurin osa sijoituksesta (70 %)
oli alun perin sijoitettu rahastoon Seligson & Co Rahamarkkina AAA A. Kyseinen
rahasto sijoittaa  avaintietoesitteen mukaan lyhytkestoisiin  hyvalaatuisiin
korkoinstrumentteihin. Morningstar ei ole kuitenkaan antanut kyseiselle rahastolle
vastuullisuusratingia. Kaytanndssa tdma voi johtua siitd, etta Sustainanalytics ei ole
maarittdnyt yrityskohtaista ESG-ratingia. Kuitenkin muihin rahastoihin, joihin
Siilinjarven seurakunta on sijoittanut varoja (30% rahastosijoituksista), on Morningstar
antanut vastuullisuusarvosanan. Viidesta muusta rahastosta kolme oli saanut taydet
5/5, yksi 4/5 ja yksi 3/5 arvosanan. Rating arvosana saadaan jakamalla rahastot
ensiksi viiteen normaalijakaumaa edustavaan ryhmaan. Taman jalkeen rahastojen
vastuullisuusarvosanoja verrataan muihin Morningstarin kyseisen rahastoluokan

rahastoihin.

Kaikkien seurakuntien osakesijoittamisen voidaan katsoa tayttavan normiperusteisen
tarkastelun. Kaytannossa talla tarkoitetaan sita, ettd seurakuntien osakesijoitukset
kestavat tarkastelun YK:n ja OECD:n kansainvalisten normien ja standardien
noudattamisesta. Liséksi osakesijoittamista painotettiin kestavan kehityksen teemalla
(metsayhtiot), seka esimerkiksi Suur-Savon sahko kertoi verkkosivuillaan edistavansa
luonnon monimuotoisuutta  (Suur-Savon Sahko 2019). Elisa  Oyjn
vastuullisuusraportissa kerrotaan yrityksen kayttdvan paastotonta sahkod seka

paatelaitteiden kierrattamista turvallisesti (Elisa Oyj 2018). Osuuskunta KPY:n
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omistuspolitikan ohjeistuksessa mainitaan ymparistdoa koskevien, taloudellisten,
sosiaalisten ja eettisten nakdkulmien huomioon ottamisesta sijoituskohteiden omassa
toiminnassa. Liséksi KPY korostaa, etta yrityksen paéattavien elimien ja henkildston
toimintatavat perustuvat vastuullisessa sijoittamisessa korostetuille nakokulmille,
kuten voimassa olevalle lainsdadanndélle ja muille saadoksille, hyvalle yritysetiikalle
seka vastuullisuudelle. (KPY 2019) Seurakunnat ovat sijoituspaatoksia tehdessaan
soveltaneet ainakin jossain maarin poissulkemisen strategiaa, silla mikaan seurakunta
ei suoraan ole sijoittanut yrityksiin, jotka olisivat eettisesti arveluttavia. Lisaksi kaikki
osakesijoitukset ovat seurakunnille tulleet pitkan ajan takaa, joten kyse on nykyisellaan

enemman varainhoidosta kuin uudesta sijoittamisesta.

Kaikkien seurakuntien osakesijoittamisessa voidaan nahdé vaikuttavuussijoittamisen
piirteitd. TAma johtuu siitd, etta yritykset, joihin seurakunnat ovat sijoittaneet, toimivat
padasiassa samalla toimialueella missd seurakunta itse sijaitsee. Esimerkiksi
Kontiolahden seurakunnan talouspéaallikkd on sanonut haastattelussa, ettd Elisan
osakkeista ei ole luovuttu, silla Elisa tyollistaa myds Kontiolahden alueella.

Seurakuntien omistamat osakkeet ja rahastot on kuvattu taulukossa 11.
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Taulukko 11. Case-seurakuntien osakkeet ja rahastot

Kangasniemi Kontiolahti Siilinjarvi

Listattuja Metsaliitto osuuskunta = Elisa Oyj, Metsaliitto osuuskunta

porssiyhtidita Metsaliitto
osuuskunta

Listaamattomat = Suur-Savon S&hkd Ei ole Osuuskunta KPY

yhtiot

Rahastoja Ei ole Useita rahastoja Useita rahastoja
Danske Invest Seligsson & Co
sijoitustuotteissa, sijoitustuotteissa, tdyden
tayden valtakirjan valtakirjan varainhoitotili
varainhoitotili
(myyty 2018)

5.5 Asunnot

Kaikilla seurakunnilla on asuntoja, joita ne vuokraavat eteenpain. Kangasniemella
vuokrattavia asuntoja ja likehuoneistoja on yhteensa lahes 50 kappaletta. Suurin osa
kohteista on hankittu 1960-luvun aikana, jolloin seurakunnassa on ollut kirkkoherra,
joka on tunnettu aktiivisen rakentamisen hengesta. Seurakunta on esimerkiksi
rakennuttanut kirkonkylan ensimmaisen kerrostalon. Seurakunta vuokraa asuntoja
kdypaan vuokrantasoon, ja asuntoja tarjotaan niille, jotka sen haluavat vuokrata.
Talouspdaallikbn mukaan alkuperdinen ajatus asuntojen hankkimisesta on ollut
yleiseen asuntokysyntdan vastaaminen. Kyseiseen aikaan kunnassa on
todenné&kdisesti jonkinasteinen asuntopulakin voinut vallita, silla Tilastokeskuksen
(1997) mukaan Kangasniemen vakiluku vuonna 1950 on ollut 13 264, kun se

nykyisellddn on noin 5 500.

Kangasniemen seurakunnan omistamissa asunnoissa nahdaan selkeasti
vaikuttavuussijoittamista, silla seurakunta on halunnut alun perin kehittda kirkonkylan
katukuvaa rakentamalla ensimmaéisen Kkerrostalon alueelle. Lisaksi seurakunta

osallistuu aktiivisesti yhtiokokouksiin, noudattaa YK:n ja OECD:n kansainvalisia
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normeja ja standardeja, ja on integroinut ESG-asioita osaksi paatoksentekoa. Tasta
esimerkkinéd lahiyhteisbn huomioiminen ja verojenmaksun vastuullisuus. Sen sijaan
ymparistdasioihin ei asunnoissa ole paljoa viime aikoina panostettu, eikd toimenpiteita
esimerkiksi energiatehokkuuden parantamiseksi ole juurikaan tehty. Sen sijaan
poissulkemisen strategiaa on havaittavissa, silla seurakunta ei ole sijoittanut

kiinteistohankkeisiin, joita olisi toteutettu seurakunnan toimialueen ulkopuolella.

Kontiolahden seurakunnalla asuntoja on huomattavasti vahemman kuin
Kangasniemen seurakunnalla, yhteensa niitd on 8 kappaletta. Seurakunnalla ei ole
yhtaan liikekiinteistdda, mutta vuokrattavia omakotitaloja on kaksi. Seurakunta on
kuitenkin linjannut strategiakseen asunnoista luopumisen. Syyksi talle on
talouspaallikon nakemys siita, ettd seurakunnan varoja ei tulisi kiinnittda ylimaaraiseen
rakennusmassaan, vaan keskitettdava seurakunnan omaan toimintaan. Lisaksi viime
vuosina asuntojen vuokraamisesta saadut tuotot ovat jopa pienemmat kuin niista
aiheutuvat kustannukset. Vuoden 2019 kevaalla seurakunnalla onkin myynnissé yksi

rivitalohuoneisto.

Alkuperainen ajatus asuntojen hankkimisella on ollut niiden hankkiminen
henkilokunnan  asunnoiksi.  Nykyisissékin  vuokrasopimuksissa  ulkopuolisten
vuokralaisten kanssa on maininta, etta vuokrasopimus voidaan purkaa, mikali joku
seurakunnan tyontekijoista tarvitsee asuntoja. Vuokralle ottamisen perusteen
lahtbkohtana on, etta vuokralaisella tulee olla luottotiedot kunnossa, ja kyky selviytya
vuokranmaksusta. Samoin kuin Kangasniemen seurakunnassa, myds Kontiolahden
seurakunnan asuntosijoittaminen noudattaa YK:n ja OECD:n kansainvélisid normeja
ja standardeja, ja on integroinut ESG-asioita ainakin osittain osaksi paatoksentekoa.
Kaytannossa tdma nakyy esimerkiksi vastuullisena verojen maksuna. Sen sijaan
seurakunta ei ole tehnyt energiatehokkuuteen liittyvia toimenpiteita eikd seurakunnan
asuntosijoittamista voida ajatella kestavan kehityksen teeman edistdména, silla

seurakunnan asuntosijoittaminen ei lahtokohtaisesti edista kestavaa kehitysta.
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Siilinjarvelld vuokrattuja huoneistoja on yhteensa 11, joista kaksi on rivitalohuoneistoa,
ja loput kerrostalo huoneistoja. Seurakunta on hankkinut ne p&&osin 60-70 -luvun
vaihteessa, jolloin alkuperaisena ajatuksena on ollut hankkia asunnot ensisijaisesti
henkilokuntakaytt6on. Lisdksi noin 10 vuotta sitten seurakunta on hankkinut asuntoja
sijoituskaytt6on. Vuokralaista valittaessa ei enaa painoteta diakonista nakodkulmaa,
vaan asunto vuokrataan markkinoilla olevien vuokranmaaraytymisperusteen
mukaisesti sille, joka asunnon haluaa vuokrata. Vuokransuuruus tarkistetaan yleensa
vuokranvaihtumisen yhteydessa. Seurakunta ei ole suunnitellut viime aikoina
suurempia kunnostushankkeita, vaan ainoastaan vuosikorjauksia suoritetaan

vuokralaisen vaihtumisen yhteydessa.

5.6 Metsa ja seurakunnan omat kiinteistot

Kaikilla seurakunnilla on omistuksessa metsdd seka Kkiinteistdja, joissa sijaitsee
seurakunnan ensisijaisesti omaan kayttoon tarkoitettuja rakennuksia. Rakennuksista
nakyvimpié ovat kirkot, jotka ovat myds merkittava osa suomalaista kulttuuriymparistoa.
Moni kirkoista on myds suojeltu kirkkolailla (ks. Kirkkolaki 14:58). Myds museovirastolla
on omat ohjeistukset kirkkojen ja kulttuuriympaéristdjen suojeluun (Museovirasto 2019).

Metsésta ja seurakunnan kiinteistosta on koottu yhteenveto taulukkoon 12.

Taulukko 12. Case-seurakuntien metsan pinta-ala ja kiinteistdjen maara

Kangasnhiemi Kontiolahti Siilinjarvi
Metsan 2000 400 733
pinta-ala (ha)
Metséanhoito On tehty On tehty On tehty

suunnitelma

Metsan hoito Ulkoistettu Ulkoistettu Ulkoistettu
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Taulukko 12 jatkuu.

Kangashiemi Kontiolahti Siilinjarvi
Kiinteistdjen ja 1 kirkko 1 kirkko 2 kirkkoa,
rakennusten 1 seurakuntakeskus 2 kappelia 1 seurakuntakeskus
maara/ 1 tupa 2 seurakuntakotia* 1 leirikeskus
tasearvo 1 leirikeskus 1 leirikeskus
Rakennusten 1 700 000 3475 000 5990 000

tasearvo (€)

Kaikki seurakunnat ovat tehneet metsanhoitosuunnitelman, ja kaikkien metsien
sertifiointimédara on 100 %. Tatd voidaan pitda vastuullisuuden nékdkulmasta
merkittavand asiana, silla seurakuntien haastatteluista kavi ilmi, ettd sijoittaminen
metsiin koetaan huomattavasti mielekkd&mmaksi kuin arvopapereihin sijoittamisen.
Tama voi johtua siitd, ettd metsd koetaan konkreettiseksi asiaksi verrattuna
arvopapereihin. Kontiolahden seurakunnan talouspaallikdn haastattelussa kavi ilmi,
ettA metsdn kohdalla uskotaan jatkuvasti kehittyvdan “monikerroksiseen”
jarjestelmaan. Talla tarkoitettiin sitd, ettd esimerkiksi jotkin kansainvaliset suuret
yritykset saattavat yrittaa lobata Suomeen jarjestelméaa, jossa voisi omistaa esimerkiksi

pohjavesialueet, joita ei nykyiselladn omista kukaan (ELY-keskus 2018).

Kaikki seurakunnat ovat ulkoistaneet metsanhoidon metsapalveluyritykselle.
Sopimuksia ei paasty tarkastelemaan, mutta paaosin niissa on sovittu toimenpiteista,
joita metsdssa metsadnhoitosuunnitelman mukaan tehdaan. Seurakunnan
talousvastaavilla ei ollut tarkkaa kasitysta siitd, voiko metsapalveluyritys kayttaa
esimerkiksi alihankintaa ja sitd kautta esimerkiksi lapsitydvoimaa, mutta uskoisivat
sellaisen tulevan ilmi erittain nopeasti, silla metsapalveluyritykset ovat usein pieni,

enintddn muutaman hengen yrityksia.

Seurakuntien rakennusten tasearvo nayttaa olevan Siilinjarvella ja Kontiolahdella
suurin yksittainen tase-era. Osittain tdma voi johtua varmasti siita, etta seurakunnat

ovat viime vuosina remontoineet ja kunnostaneet Kkiinteist6jaan. Esimerkiksi
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Kontiolahdella on kaynnissa uuden seurakuntakodin rakentaminen kirkonkylalle
entisen tilalle. Uuden seurakuntakodin kayttoiaksi on arkkitehti suunnitellut 100 vuotta.
Kontiolahden talousp&allikon mukaan tavoitteena on, ettd se nayttaisi uudelta viela
parin kymmenen vuoden paastakin. Siilinjarvellakin on viime vuosina tehty lukuisia
remontteja ja rakennusten parannustoitd Vuorelan kirkossa, seurakuntatalolla ja

leirikeskuksessa.

5.7 Tulevaisuus

Tulevaisuuteen liittyvissa kysymyksissa tarkasteltin  seurakunnan nakemyksia
jdsenmaaran kehityksesta, seka tulevaisuuden tavoitteita sijoitustoimintaan liittyen.
Haastatteluissa kavi ilmi, ettd seurakuntien jasenmdaara on viime vuosien aikana
laskenut vuosittain noin sadalla hengella Kangasniemella ja Kontiolahdella, kun
Siilinjarvella jasenmaara on véahentynyt lahes kahdella sadalla. Tarkkoja syita
jasenmaaran laskemiselle ei haastatteluissa selvitetty, mutta todennakdisia syitd on
kuitenkin useita. Niitd ovat muun muassa vaestomaaran vaheneminen ja muuttoliike.
Sen sijaan kaikki seurakunnat olivat yhta mielta siitd, etta jasenmaaran vahenemisen
uskotaan jatkuvan my6s lahitulevaisuudessa. Kaytdnndssa tama vaikuttaa
seurakunnan saamiin verotuloihin, joilla rahoitetaan seurakunnan toimintaa ja

varallisuutta.

Kysyttdessa seurakuntien talousvastaavilta, aikooko seurakunta jatkossa kasvattaa
sijoitusvarallisuuden maaraa, vastaukseksi saatiin kaikilta, etta kyse on enemman
nykyisen varallisuuden hoitamisesta kuin sen kasvattamisesta. Seurakunnilla on
kuitenkin olemassa kassavaroja, joiden sijoittamista seurakunnat harkitsevat myo6s
jatkossa. Kassavarojen sijoittamisella haetaan hyvaa maksuvalmiutta, jonka takia
likvideja omaisuuseria (kuten korkopainotteisia rahastoja) tarvitaan myoés jatkossa.
Tastd esimerkkind on Siilinjarven seurakunta, joka on myynyt rahasto-osuuksia
rahoittaessaan Vuorelan kirkon remontointia. Kangasniemen seurakunnassa
pohditaan, millaisia ratkaisuja kassavarojen sijoittamiseen olisi ottaen huomioon

padoman turvaaminen.
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Seurakunnat korostavat, etta sijoitustoiminnan tulee lahtékohtaisesti olla pitkajanteista
ja tuottavaa. Taman takia seurakunnat eivat koe, ettd sijoitusomaisuuden myynti
ratkaisisi lyhyen aikavalin rahoitustarpeita. Seurakunnat korostivatkin vanhaa
sanontaa, ettd lypsavan lehman myynti ei ole jarkevaa. Esimerkiksi Kontiolahdella
saatetaan turvautua ennemmin henkiléston vahentamiseen kuin omaisuuden myyntiin
talouden paikkaamiseksi. Kangasniemella ja Kontiolahdella uskotaan jatkossa
enemman metsaan sijoittamiseen, joka voidaan nahda myds vaikuttamissijoittamisena.

Tasta esimerkkina on Kangasniemella kaynnissa oleva kosteikkohanke.

Tulevaisuudessa suurimpia haasteita seurakunnille varallisuuden hoidon ja
vastuullisuuden nakoékulmasta ovat yha pienenevat verotulot seka jatkuvaa yllapitoa
vaativat kiinteistot. Kiinteistdjen tilanne on haasteena erityisesti Kangasniemella, jossa
on pohdittu leirikeskuksen purkamista seka seurakuntatalosta luopumista. Siilinjarvella
ja Kontiolahdella on viime aikoina pystytty tekemé&én useita kiinteistojen korjauksia,
mutta joka tapauksessa niiden yllapitdminen aiheuttaa jonkin verran kuluja.
Vastuullisen sijoittamisen nakékulmasta onkin tarkea pohtia, mihin seurakunnan varoja

todellisuudessa kaytetaan.

5.8 Tulosten yhteenveto

Kappaleessa tehty yhteenveto kaikista case-seurakunnista erikseen, ja lopuksi tehty
vertailua muihin organisaatioihin. Yhteenvedossa olevissa taulukoissa on kaytetty
seuraavanlaista luokittelua: ++ mikali vaikutusta on selke&sti havaittavissa, + mikali
vaikutusta on jonkin verran havaittavissa, 0 mikali vaikutusta ei pystytd omaisuuseran
luonteen takia arvioimaan, - mikali vaikutusta ei ole havaittavissa, mutta se pystytaan

arvioimaan.
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5.8.1 Kangasniemi

Kangasniemen seurakunnassa tulosten pohjalta voitaisiin tehda jonkinasteinen viittaus
siihen, ettd kaikissa sijoitusmuodoissa on Kiinnitetty huomiota normiperusteisen
tarkastelun liittyviin nakokulmiin. Kun eri omaisuuseria tutkittiin, ei niissd huomattu
YK:n Global Compact -periaatteiden rikkomista. ESG-integrointia havaittiin
korostetuimmin metsiin  sijoittamisessa, jossa toteutui kaikkia ESG-asioita
(ymparistdvastuu, sosiaalinen vastuu ja hallintotapa). Positiivista vaikutusta havaittiin
myo6s Kiinteistd-, asunto- ja osakesijoittamisessa. Osakesijoittamisessa huomiota
kiinnitetiin erityisesti Suur-Savon Sahkon tarkastelemiseen, joka on laatinut erikseen
vastuullisuusohjelman, jossa on huomioitu vastuu ymparistostéa, energian saannista,

yhteisdsta ja liiketoiminnan jatkuvuudesta.

Kestavan kehityksen teemaa tarkasteltaessa suurin positiivinen vaikutus nayttaisi
olevan sijoitettaessa metsiin. Tama toteutuu jossain maarin osakesijoittamisessa ja
kiinteistosijoittamisessa, mutta nakdkulmaa on hankala soveltaa asuntosijoittamiseen.
Poissulkemisen nakdkulman tayttaa kuitenkin kaikki omaisuuserét, silla kaytettavissa
olevien tietojen mukaan misséaén omaisuuserassa ei ole sijoitettu varoja kiistanalaisiin
tai epaeettisiin toimialoihin. Jos vastuullisuutta tarkastellaan luokkansa parhaat -
lahestymistavan mukaan, voidaan huomata, etta sijoituspaatoksia osakkeisiin ja
asuntoihin ei todennakoisesti ole tehty ESG-asioiden perusteella. Tama johtuu siita,
ettd esimerkiksi osake- ja asuntohankinnat ovat tehty niin kauan sitten (useita
vuosikymmenié sitten), ettei asioihin ole silloin osattu kiinnittdd huomiota. Sen sijaan
metsiin ja kiinteistoihin sijoittaessa voidaan kohteet nahdé luokkansa parhaat -
lahestymistavan mukaisina, silla metséat ovat 100 % sertifioituja, ja osa niistd on myo6s
luonnonsuojelukohteita. Kiinteistbnakokulmassa on painotettu vastuuta esimerkiksi
kirkon vyllapitamisesta, silla kirkko rakennuksena kuuluu osaksi suomalaista

kulttuuriperintoa.

Seurakunta kay aktiivisesti omistamiensa yhtididen kokouksissa, mutta ei kuitenkaan

edistd ESG-asioiden raportointia. Sen takia kaikkiin osa-alueisiin on annettu yksi +-
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merkki. Vaikuttavuussijoittamista havaitaan eniten metsiin ja Kiinteistoihin
sijoittamisessa, silla kriteerin tayttymisessa arvioidaan sijoituksien sosiaalisia ja
ympaéristévaikutuksia verrattuna perinteisiin taloudellisiin mittareihin. Seurakunnan
talouspaallikon haastattelussa annetuista vastauksista voidaan kuitenkin nahda, etta
vaikuttavuussijoittamista ei endaa nay sijoittaessa asuntoihin. Osakkeisiin sijoittaessa
vaikutus on huomattavampi kuin asuntoihin sijoittaessa, mutta vahaisempaa
sijoittaessa metsiin ja kiinteistdihin. Taulukossa 13 on nahtavissa Kangasniemen

seurakunnan vastuullisen sijoittamisen analyysi.

Taulukko 13. Analyysi Kangasniemen seurakunnasta

Normi- ESG- Kestavan Pois- Luokkansa = Vaikuttamis- = Vaikuttavuus-
tarkastelu | integrointi = Kehityksen = sulkeminen parhaat neuvottelut ja = sijoittaminen
teema Yhtiékokous-

osallistuminen

Osakkeet ++ 0 + + 0 + +
Asunnot ++ + 0 ++ 0 + 0
Metsat SEE SR SR S ++ + ++
Kiinteistot ++ + + ++ ++ + ++

++ vaikutus selkeasti havaittavissa; + vaikutusta jonkin verran havaittavissa; 0 vaikutusta ei pystyta

omaisuuseran luonteen takia arvioimaan; - vaikutusta ei havaittavissa mutta arvioitavissa

5.8.2 Kontiolahti

Kontiolahden seurakunnassa tulosten pohjalta voidaan nahda, ettd kaikissa
sijoitusmuodoissa on kiinnitetty huomiota normiperusteisen tarkasteluun. Rahastoita
tutkittaessa huomattiin, etta osalle rahastoista ei ollut annettu vastuullisuus ratingia, ja
suurin osa rahastoista oli saanut 3/5 maapalloa. Ainut rahastoista, jossa oli taydet 5/5
maapalloa, DI Kestavad ArvoKehitysKorko, oli arvoltaan noin 6 % kokonaissalkun
painoarvosta. Muita omaisuuseria tutkittaessa ei huomattu YK:n Global Compact -
periaatteiden rikkomista. ESG-integrointia havaittiin kaikissa omaisuuslajeissa paitsi

rahastoissa, joiden ESG-integrointia on hankala arvioida johtuen siitd, etta rahastot on
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hankittu edellisen talouspaallikon aikana. ESG-integrointia on kuitenkin havaittavissa
etenkin metsissé, asunnoissa ja kiinteistdissa. Nama ovat seurakunnan itse omistamia

ja hallinnoimia omaisuuseria, ja niissa on huomioitu ESG-kriteerit erittain hyvin.

Kestavan kehityksen teemassa Kontiolahdenkin seurakunnalla metsiin sijoittamisella
nayttaisi olevan suurin positiivinen vaikutus. Kestavan kehityksen teema toteutuu
jossain maarin rahastoissa kiinteistosijoittamisessa seka osakesijoittamisessa, mutta
asuntosijoittamisessa sitd on hankala arvioida, silla seurakunnan omistamat asunnot
on rakennettu noin 50 vuotta sitten. Poissulkemisen nakokulman tayttda kuitenkin
kaikki omaisuuserat rahastoja lukuun ottamatta, silla kaytettavissa olevien tietojen
mukaan missaan omaisuuserassa ei ole sijoitettu varoja kiistanalaisiin tai epaeettisiin
toimialoihin. Rahastojen osalta poissulkemisen l|&hestymistapaa ei pystytty
varmistamaan, joten sita ei pystyta arvioimaan eika tarkastamaan. Jos vastuullisuutta
tarkastellaan luokkansa parhaat -lahestymistavan mukaan, voidaan huomata, etta
erityisesti rahastojen osalta tata lahestymistapaa ei ole suosittu. Osakkeiden ja
asuntojen osalta arviointi on haasteellisempaa, silla ne on hankittu monta kymmentéa
vuotta sitten. Sen sijaan kiinteistdihin ja metsiin on tehty viime vuosien aikana
investointeja (esimerkiksi uusi seurakuntatalo), ja kaikki metsat ovat sertifioituja.
Seurakunnalla on myds jonkin verran luonnonsuojelualueita, mutta metsan hoidossa
ei ole painotettu luontoarvoja. Kiinteistonakokulmassa on huomioitu vastuu esimerkiksi
kirkon vyllapitamisesta, silla Kontiolahdenkin kirkko rakennuksena kuuluu osaksi

suomalaista kulttuuriperintda.

Seurakunta ei kay aktiivisesti omistamiensa yhtididen kokouksissa, eika edista ESG-
asioiden raportointia. Sen sijaan metsissd, asunnoissa ja kiinteistdissa voidaan nahda
yhtibkokousosallistumista tapahtuvan, silla seurakunta itse vastaa niista aktiivisesti.
Samoin kuin Kangasniemelld, myds Kontiolahdella vaikuttavuussijoittamista havaitaan
erityisesti sijoitettaessa metsiin, kiinteistoihin ja osakkeisiin, silla kriteerin tayttymisessa
arvioidaan sijoituksen sosiaalisia ja ymparistovaikutuksia verrattuna perinteisiin
taloudellisiin mittareihin. Osakesijoittamisessa kriteerit tayttyvat silla, etta seurakunta

haluaa tukea yritystd, joka tyollistdd myo6s kunnan alueella. Asunnoissa
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vaikuttavuussijoittaminen on nykyiselladn vahaisempad, silla seurakunnalla ei ole
enada vuokralaisena omia tyontekijoitaan. Vuokrasopimuksissa kuitenkin lukee ehto,
ettd mikali jokin tyontekija tarvitsee asuntoa seurakunnalta, on vuokralainen velvollinen
luovuttamaan vuokraamansa asunnon seurakunnan kayttéon. Yhteenveto
Kontiolahden seurakunnan sijoitusten vastuullisuuden analyysista on nahtavissa

taulukossa 14.

Taulukko 14. Analyysi Kontiolahden seurakunnasta

Normi- ESG- Kestavéan Pois- Luokkansa @ Vaikuttamis- Vaikuttavuus-
tarkastelu | integrointi = Kehityksen ' sulkeminen parhaat neuvottelut ja | sijoittaminen
teema Yhtiokokous-

osallistuminen

Osakkeet ++ + + ++ 0 - ++
Rahastot + 0 + 0 - - +
Metsat SEE SR SR S 5 + +t+
Asunnot ++ ++ 0 ++ 0 + +
Kiinteistot ++ ++ + ++ + + ++

++ vaikutus selkeasti havaittavissa; + vaikutusta jonkin verran havaittavissa; 0 vaikutusta ei pystyta
omaisuuseran luonteen takia arvioimaan; - vaikutusta ei havaittavissa mutta arvioitavissa

5.8.3 Siilinjarvi

Siilinjarven seurakunnassa normiperusteinen tarkastelu on huomioitu kaikissa
varallisuuserissa. Ainoastaan rahastoja tutkittaessa huomattiin, ettéd yhdelle rahastolle
Morningstar ei ollut antanut vastuullisuus ratingia, ja loput rahastoista oli saaneet 3-5/5
maapalloa. Huomiota herattavda on kuitenkin se, etta rahasto, jossa vastuullisuus
ratingia ei ollut ollenkaan, oli painoarvoltaan alkutilanteessa 70 %. Vuoden 2017
salkunhoitoraportista kay kuitenkin ilmi, etta kyseisen vuoden lopulla suurimmat painot

ovat rahastoissa, joiden vastuullisuus rating on Morningstarin mukaan 4/5 ja 5/5
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maapalloa. YK:n Global Compact -periaatteiden rikkomista ei havaittu. ESG-
integrointia havaittiin kaikissa omaisuuslajeissa, mutta selkeimmin sita oli nahtavissa
kiinteistdissa. Tama johtuu siita, etta kiinteistdihin on viime vuosina investoitu, ja niita

on pyritty saamaan ympariston kannalta parempaan tilaan.

Vastuullisuutta tarkasteltaessa kestavan kehityksen teeman nédkdkulmasta Siilinjarven
seurakunnassa metsiin sijoittamisella ja osakkeilla nayttaisi olevan suurin positiivinen
vaikutus. Kestavan kehityksen teema toteutuu jossain maarin rahastoissa ja
kiinteistosijoittamisessa, mutta asuntosijoittamisessa sitd on hankala havaita. Tama
johtuu siita, etta viimeisimmat muutokset asuntosalkussa ovat tapahtuneet reilu
kymmenen vuotta sitten, eika asuntoja ole juuri kunnostettu vuosikorjauksia lukuun
ottamatta. Poissulkemisen nakokulman tayttaa kuitenkin kaikki omaisuuserat rahastoja
lukuun ottamatta, silla kaytettavissa olevien tietojen mukaan missdén omaisuuserassa
ei ole sijoitettu varoja kiistanalaisiin tai epaeettisiin toimialoihin. Rahastojen osalta
poissulkemisen lahestymistapaa ei pystytty varmistamaan johtuen yhdesta
Morningstarin luokittelemattomasta rahastosta. Jos vastuullisuutta tarkastellaan
luokkansa parhaat -lahestymistavan mukaan, voidaan huomata, ettd kaikkien

omaisuuserien vaikutus voidaan nahda neutraalina tai vahan positiivisena.

Seurakunta ei kay aktiivisesti omistamiensa yhtididen kokouksissa, eiké edistd ESG-
asioiden raportointia. Metsanhoitosuunnitelma seurakunnalla on tehty, ja kiinteistdjen
jatkuvaa yllapitoa seurakunnassa tehdaan. Vaikuttavuussijoittamista voidaan nahda
eniten sijoitettaessa kiinteistoihin. Tama johtuu siita, etta seurakunta on investoinut
suuria maaria viime vuosikymmenen aikana kiinteistojen yllapitoon. Metsiin ja
osakkeisiin sijoittamisessa vaikutus on ollut pienempé&éa, mutta kuitenkin positiivista.
Sen sijaan rahastoihin ja asuntoihin sijoitettaessa vaikuttavuutta ei voida luotettavasti

arvioida. Yhteenveto Siilinjarven sijoituksien analyysista on nahtavissa taulukossa 15.
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Taulukko 15. Analyysi Siilinjarven seurakunnasta

Normi- ESG- Kestavan Pois- Luokkansa @ Vaikuttamis- Vaikuttavuus-
tarkastelu | integrointi Kehityksen = sulkeminen parhaat neuvottelutja  sijoittaminen
teema Yhtiokokous-

osallistuminen

Osakkeet ++ + ++ ++ + - +
Rahastot + + + + + . 0
Metsat ++ + ++ ++ + + +
Asunnot ++ + 0 ++ + - 0
Kiinteistot ++ ++ + ++ + + ++

++ vaikutus selkedasti havaittavissa; + vaikutusta jonkin verran havaittavissa; 0 vaikutusta ei pystyta
omaisuuseran luonteen takia arvioimaan; - vaikutusta ei havaittavissa mutta arvioitavissa

5.8.4 Vertailua muihin toimijoihin

Kunnan sijoitustoiminnan periaatteissa maaritellaan, ettei valitun sijoituskohteen
toimialan ja toimintatapojen ja kunnan toiminnassa hyvaksyttyjen arvojen ja
menettelytapojen Vvalilla voi olla ristiriitaa. Liséksi ohjeistuksessa edellytetdan, etta
sijoituspaatosta tulisi arvioida hyvinvointikriteerein. Sijoituspééatbksen valinta voi
mahdollisesti perustua joko positiiviseen tai negatiiviseen arvottamiseen. Positiivisesta
arvottamisesta on kyse silloin, kun valtuustossa paatetaan ne toimialat, joihin kyseinen
kunta voi halutessaan sijoittaa. Negatiivista arvottamista kaytetaan, kun suljetaan
tiettyja toimialoja pois. (Myllyntaus 2002, 6) Vaineen (2016, 37) mukaan poissuljettuja
toimialoja voivat olla esimerkiksi ase-, tupakka-, ja alkoholiteollisuus. Poissulkemisen
listalle voivat joutua myds maat taikka yritykset, jotka eivat kunnioita YK:n
maarittelemid perusoikeuksia ja ihmisoikeussopimuksia, taikka toimivat ymparist6a

vahingoittavalla tavalla.
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Kun case-seurakuntien sijoitusohjeistuksia ja paatoksia verrataan kuntien
ohjeistukseen, huomataan ettei niissd ole suuria eroja. Kuntapuolen ohjeistuksen
mukaan nayttaa kuitenkin siltd, ettd kunnan kiinteist6ja tai maita ei nahda osana
vastuullista sijoittamista. Toisaalta, eivat case-seurakunnatkaan alun perin nédhneet
metsidan tai kiinteistéjaan “sijoituksina”. Taytyy kuitenkin muistaa, etta esimerkiksi
kunnan tehtavat ovat huomattavasti seurakuntien tehtavia monipuolisemmat, joten
kunnilla on yleensd omistuksessa myos liikelaitoksia, jotka osittain naita tehtéavia
toteuttavat. On myds hyva huomata kiinteistdjen nakokulmasta, ettéa kirkkorakennukset
ovat yleensa huomattavia maamerkkeja ja joskus jopa néhtavyyksia omilla kirkon
kylillaan verrattuna kunnanviraston rakennuksiin. Muuten eroja arvopapereihin

(rahasto-osuudet ja osakkeet) liittyen ei juuri ole ohjeistuksen mukaan havaittavissa.

Suomen suurin seurakuntayhtyma on Helsingin seurakuntayhtyma yli 300 000 hengen
jasenmaarallaan (Helsingin seurakuntayhtyméa 2018, 10). Helsingin
seurakuntayhtyman yhteinen kirkkoneuvosto on vuonna 2018 hyvaksynyt paivitetyt
sijoitusohjeet, joissa maaritetaan sijoitustoiminnalle eettiset periaatteet. Ohjeista kay
ilmi, ettd seurakunta ottaa sijoitusrahastojen valinnoissa huomioon ESG-asiat.
Ohjeistuksen mukaan uhkapeli, aikuisviihde, tupakka- tai aseteollisuuden alalla
toimiviin yrityksiin ei tule kohdistaa suoria osake- tai korkomarkkinasijoituksia. Lisaksi
ohjeistuksessa mainitaan positiivisesta arvottamisesta, jolla tarkoitetaan vastuullisten
yritysten suosimista sijoituskohteena. Sen sijaan vastuullista yritysta ei kuitenkaan ole

maaritetty. (Helsingin seurakuntayhtyma 2018, 7)

Verrattaessa Helsingin ohjeistuksia case-seurakuntiin, huomataan ohjeistuksen
olevan hieman laajempi kuin esimerkiksi Siilinjarven seurakunnan sijoitustoiminnan
ohjeistuksen, jossa mainitaan kanssa poissuljettavat toimialat sekd positiivisen
arvottamisen nakodkulmat. Sen sijaan Kontiolahdella ja Kangasniemelld tarkan
kirjallisen ohjeistuksen/strategian puuttumisen mya6té ei tuloksiin pystyta ottamaan juuri

kantaa.
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6. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Luvussa esitetddn tutkimuskysymyksiin vastaukset, johtopaatokset, arvioidaan

tutkielman luotettavuutta seka esitetaan jatkotutkimusehdotuksia.

6.1 Tutkimuskysymykset

Millaisia vastuullisen sijoittamisen nakdkulmia seurakuntien sijoituspaatoksien teossa

on mukana?

Tuloksien perusteella voidaan havaita, ettd seurakuntien sijoituspaéattksienteossa on
mukana ainakin osittain kaikkia vastuullisen sijoittamisen yleisia lahestymistapoja, ja
paatoksissa on soveltuvin osin hyddynnetty myds ESG-asioita. Lahestymistavoista
merkittavimpid vaikuttivat olevan normitarkastelu, poissulkeminen, ESG-integrointi
sekd vaikuttavuussijoittaminen. Tarkasteltaessa sijoituksia  normitarkastelun
nakokulmasta, tultiin siihen lopputulokseen, etta kaikki seurakuntien sijoitukset
tayttavat kyseisen kriteerin. Kontiolahden ja Siilinjarven seurakuntien kaikkia
rahastojen sijoituksia ei pystytty tarkastelemaan niin tarkasti, etta olisi voitu tehda
taysin varma johtopaatoés normitarkastelun tayttymisesta. Osa rahastoista on kuitenkin
valittu kestavan kehityksen teeman mukaisesti, joten jollain tasolla asiaan on kiinnitetty
my6s huomiota. Tasta voitaisiin tehda johtopaatos, etta case-seurakunnat ovat hyvin
tietoisia  sijoitustoiminnan  vastuista, ja pyrkivat valttdm&an vastuuttomia
sijoituskohteita. Poissulkemisen l&ahestymistapa olikin toiseksi selkein lahestymistapa,

jota seurakunnat ovat kayttaneet sijoituksien paatbksenteossa.

PRI-periaatteet ovat seurakunnille vield vieraampia asioita, eikd yksik&an
seurakunnista ollut allekirjoittanut PRI-periaatteita. Myos vaikuttamisneuvotteluissa ja
yhtibkokousosallistumisessa case-seurakunnilla vaikuttaisi olevan viela hieman

kehitettdvaa, silla yksikaan case-seurakunnista ei ajanut ESG-asioiden raportointia
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omissa omaisuuslajeissaan. Tama voi johtua siita, ettd seurakunnat eivat ole viela
taysin tietoisia vaikuttamisneuvottelujen mahdollisuudesta. Toisaalta, sijoitustoiminnan

hoitamiseen on seurakunnissa erittain pienet resurssit.

Millaista sijoitusstrategiaa noudattaen seurakunnan tekemat sijoituspaatokset on tehty?

Jokaisella seurakunnalla on omanlainen sijoitusstrategia, jota seurakunta on
noudattanut. Yksi case-seurakunnista on tehnyt strategian Kkirjallisena, toisella
sovelletaan sijoitustoimintaan seurakunnan taloussaantéa, ja kolmannella ei
varsinaisesti ole olemassa kirjallista strategiaa. Eri seurakuntien strategioissa
painottuivat erilaiset nakemykset, mutta lahtokohtana kaikilla seurakunnilla on tuoton
saaminen sijoitetuille varoille. Seurakunnat eivat siis harjoita hyvéantekevaisyytta
sijoitustoiminnallaan, mutta  korostavat  kirkollisten arvojen nakymista

sijoituspaatoksissa.

Kangasniemen ja Kontiolahden seurakunnissa on viime aikoina suunniteltu
sijoitusstrategian painottamista asuntosijoittamisesta enemman metsasijoittamiseen,
silla asuntosijoittaminen koetaan ty6laéana, eika siita saatavat tuotot vastaa enaa siihen
kaytettavaa tyomaaraa. Asuntoja on alun perin rakennettu esimerkiksi Kontiolahdella
tyontekijoiden tarpeisiin. Metsd koetaan myds eettisemmaksi sijoitusvaihtoehdoksi
verrattuna erilaisiin rahastoihin. Toisaalta, kaikki seurakunnat painottavat, etta jonkin
verran varoja taytyy olla niin sanotusti likvideissa omaisuuserissa. Metsasijoittaminen
ei kaytannossa kovin likvidi omaisuusera seurakunnissa ole, silla kiinteistojen myynti
vaatii kirkkolain 14. luvun 48 mukaan kirkkovaltuuston paattksen alistettavaksi viela
kirkkohallitukselle. Kaytdnndssa tdma voi tarkoittaa useamman vuoden prosessia,
joten kiinteistbjen myymisella ei pystytd vastaamaan lyhyen aikavalin rahoitustarpeisiin.
Yhtena vaihtoehtona voisikin olla jokin kestavaa kehitysta edistava rahasto, joka on

kiinteda omaisuutta huomattavasti nopeammin likvidoitavissa.
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Millaisia seurauksia kirkon jasenmaaran laskulla on tulevaisuuden sijoituspaatoksiin?

Tulevaisuus vaikuttaa kaikissa seurakunnissa haasteelliselta. Jokaisessa
seurakunnassa vakima&ara on laskenut, mikd tarkoittaa jatkossa seka pienentyvia
verotuloja ettd mahdollisia sopeutustoimia seurakuntien toiminnassa. Kaksi kolmesta
seurakunnasta (Kontiolahti ja Kangasniemi) pyrkii myymaan asuntoja, ja keskittyvat
jatkossa enemman seurakunnan ydintoimintaan. Kangasniemella on harkittu myos
kiinteistoista luopumista, ja esimerkiksi leirikeskuksen purkaminen on ollut jo pitkédan
kysymysmerkki. Haastatteluista kuitenkin selviaa, etta sijoitustoiminnan tulee olla

pitkajanteistd, ja silla pitaa pystya turvaamaan seurakunnan rahoitus myos jatkossa.

6.2 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksissa pyritaan yleisesti valttamaan virheitd, joten tutkimuksen luotettavuuden
arviointi on tarkeaa. Keskusteltaessa laadullisen tutkimuksen luotettavuudesta, esiin
nousevat hyvin nopeasti kysymykset totuudesta ja tiedon objektiivisuudesta.
Objektiivisuudesta puhuttaessa on siihen liittyvia kysymyksia tarkasteltaessa
olennaista erottaa havaintojen puolueettomuus ja luotettavuus. Puolueettomuutta
arvioitaessa huomiota tulee kiinnittdd siihen, pyrkiikd tutkija kuulemaan ja
ymmartdmaan tiedonantajia itsendan vai vaikuttavatko tutkijan ominaisuudet siihen,

miten tiedonantajan kertomus havainnoidaan. (Tuomi & Sarajarvi 2018, 158-160)

Laadullisesta tutkimuksesta puhuttaessa siihen liittyy myds olennaisesti kysymys siita,
kuinka hyvin tulokset ovat yleistettavissa ja toistettavissa (Marshall & Rossman 1989,
146-148). Validiteetilla tarkoitetaan sitd, miltad osin tietty vaite, tulkinta tai tulos
ilmaisevat kohdetta, johon silla on tarkoitus viitata. Validiteetti on jaettavissa myo6s
sisdiseen ja ulkoiseen validiteettin. Ensimmaéisessa niistda on kyse tulkinnan
ristiriidattomuudesta ja loogisuudesta, jalkimmaisessa taas on kyse enemman tulosten
yleistettdvyydesta muihinkin kuin tutkittuihin tapauksiin. (Gronfors 1982, 173-179)

Reliabiliteetilla tarkoitetaan muun muassa tulosten ristiriidattomuutta,
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yhdenmukaisuutta seka tutkimuksen toistettavuutta. (Koskinen et al. 2005, 254-255)
Laadullisen tutkimuksen yhteydessé validiteettia ja reliabiliteettia on myds kritisoitu.
Tuomi & Sarajarvi (2018, 160) esittavat naiden luotettavuuden arvioinnissa
kaytettavien kasitteiden validiteetti (yleistettavyys) ja reliabiliteetti (toistettavuus)
kritiikiksi sen, etta ne ovat syntyneet kvantitatiivisen (maaréallisen) tutkimuksen piirissa,
eivatka vastaa laadullisen eli kvalitatiivisen tutkimuksen tarpeita. Lincolnin ja Gubanin
(1985) mukaan validiteetti ja reliabiliteetti perustuvat oletukseen yhdesta

konkreettisesta todellisuudesta, jota tutkimuksessa tavoitellaan.

Pro gradu -tutkielma toteutettiin kvalitatiivisen tutkimusotteen tyona, silla tavoitteena
oli pyrkia ymmartamaan sita, millaisia vastuullisen sijoittamisen néakdkulmia on mukana
evankelisluterilaisten case-seurakuntien sijoituspaatoksissa. Tutkimusmenetelmana
toimi tapaus- eli casetutkimus, silla se soveltui parhaiten saamaan syvempaa
ymmarrysta seurakuntien sijoituksista ja niiden vastuullisuudesta. Tutkielman osalta
luotettavuuteen vaikuttaa olennaisena osana lahdemateriaalien maara kyseisista
seurakunnista, mika oli  kohtuullisen = huomattava. @ Case-seurakunnista
lahdemateriaaleina  kaytettiin  seurakunnan verkkosivuja, tilinpaatésasiakirjoja
litteineen, sijoitusraportteja (rahastosalkku ja metsén tuotot), niin seurakuntien kuin
kirkon elakerahaston sijoitusohjeita sekd seurakuntiin tehdyt haastattelut.
Lahdeaineistona kaytetyt materiaalit on lueteltu liitteessé 4. Luotettavuutta parantaa
erityisesti case-seurakunnista saadut vuoden 2017 tilinpaatokset liitteineen, joissa ol
tutkittavat tase-erat kuvattu tarkkaan. Toisaalta on syytd huomioida, etta esimerkiksi
keskeisend lahdemateriaalina ollut kirkon eldkerahaston vastuullisen sijoittamisen
ohjeistuksen viimeisin paivitys on vuodelta 2018, jolloin kaikkia kohtia ei voida soveltaa
vuoden 2017 tilinpaatoksiin. Huomioitavaa on kuitenkin se, etta aiemman ohjeistuksen
(julkaistu vuonna 2014) ja uusimman ohjeistuksen suurimpina eroina oli ainoastaan
ilmastokysymykset ja niiden nakokulmien lisaantyminen, mitk& rajattin myos pois
tutkimuskohteista. Lisaksi luotettavuutta heikentaa se, ettd tilinpaatoksista saatiin
tiedot seurakunnan sijoituksista saaduista tuloista ainoastaan vuosilta 2016 ja 2017,
joten pitkdaikaisempi tarkastelu olisi todenndkdisesti antanut paremman
luotettavuuden esimerkiksi vuosittaisten tulojen arviointiin. Toisaalta, tutkielmassa ei

otettu kantaa osittain taman takia kyseisten tase-erien tuottoihin.
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Tutkielmassa haastattelut olivat erittain merkittavassa osassa. Haastattelujen etuna on
Hirsjarvi & Hurmeen (2001, 35) mukaan tietojen syventyminen, tietojen selventaminen
seka osittain my0s arista tai vaikeista aiheista puhuminen. Kuten kirkon elakerahaston
ohjeistuksessa ilmenee, sijoitustoiminnan tulee olla lapinakyvaa ja oikeudenmukaista,
seurakuntien edustajat kertoivat avoimesti seurakunnan sijoituksista. Haastattelut
toteutti tutkielman tekija, jolloin haastattelijan mahdollinen oma vaikutus haastattelun
kulkuun oli havaittavissa analysointivaiheessa. Lisaksi teemahaastattelu aineiston
keruu menetelmédnd parantaa luotettavuutta, silla osalle haastateltavissa oli
esimerkiksi vastuulliseen sijoittamiseen olennaisesti osana kuuluva termi ESG ennen
kuulematon, jolloin haastattelun yhteydessa haastateltaville pystyttiin selventamaan
sen merkitysta. (Tuomi & Sarajarvi 2018, 84-85) Haastattelujen jalkeen aineisto
litteroitiin. Luotettavuuden arviointiin liittyen Bryman & Burgess (1999, 100-101)
mukaan litteroidun aineiston tulkintaan liittyy aina riski vaarinymmarryksesta, silla
litteroinnin vaiheessa osa kielelliseen ilmaisuun liittyvista asioista jaa huomioimatta

kokonaan.

Tutkielman tuloksista voidaan muodostaa jonkinlainen kasitys siitad, miten case-
seurakunnat nakevat vastuullisen sijoittamisen osana varallisuuden hoitoa. Sen sijaan
tulosten yleistaminen niin, ettd ne koskisivat kaikkia Suomen evankelisluterilaisia
seurakuntia, on kaytdnnéssd mahdotonta, silla jokainen seurakunta on hieman
erilainen esimerkiksi jasenmaaraltaan. Liséksi jokainen itsenainen seurakunta saa
tehda sijoituspaatokset itsenaisesti, eika esimerkiksi kirkon eldkerahaston vastuullisen
sijoittamisen ohjeistuksia tarvitse eikd pystytdkaan noudattamaan tarkkaan sanasta
sanaan. Sen sijaan tutkielman toistettavuus on hyvalla tasolla, silla tutkielmassa on
kuvattu tutkimusprosessi suhteellisen tarkasti. Sijoituspaatoksia tutkittaessa onkin
syyta tarkastella ensiksi seurakuntien tilinpaatosasiakirjoja, joista saa kuvan siita,
millaisia omaisuuseria seurakunnalla on olemassa. Vaikka esimerkiksi
kirkkoneuvoston kokoukset ovat suljettuja, on niiden paatokset kuitenkin paaosin

julkisia ja kaikkien saatavilla.
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6.3 Johtopaatokset

Case-seurakuntien sijoitusvarallisuus on jakautunut karkeasti jaettuna kolmeen osaan:
arvopapereihin, asuntoihin ja metsiin sek& Kkiinteistoihin. Osalla seurakunnissa
arvopapereihin lukeutuu niin osakkeita kuin rahastoja, mutta varsinaista yhtenaisyytta
siitd, etta seurakunnilla olisi jotain tiettya osaketta tai rahastoa, ei voida todeta. Sen
sijaan kaikilla seurakunnilla on omistuksessa asuntoja, metséa ja kiinteistdja, jotka
voidaan osittain nahda sijoitusvarallisuudeksi, mutta esimerkiksi kiinteistoja
seurakunnat kayttavat oman toiminnan toteuttamiseen. Toisaalta kiinteistoja myos

vuokrataan ulkopuolisten kayttoon, jolloin niistd muodostuu tuottoa tuottava sijoitus.

Osakesijoitukset ovat seurakunnissa olleet sellaisia, ettd ne on joskus aikoinaan
paatetty hankkia, eika niihin ole sen jalkeen "koskettu”. Osa syyna tahan on se, etta
yhtidista on saanut sijoitetulle padomalle kohtuu hyvaa osinkoa, ja osittain seurakunnat
kokevat omistamalla kyseisen yrityksen osakkeita myoOs edistavansa esimerkiksi
paikallista yrittdjyytta. Yritykset, joihin seurakunnat olivat sijoittaneet, todettiin
tutkimuksessa vastuullisiksi toimijoiksi, ja lahes kaikki yritykset korostivat

vastuullisuuden merkitysta omilla verkkosivuillaan.

Asuntosijoittamisesta voidaan tehd& johtopdatds, ettd monet seurakunnat ovat
pikemminkin luopumassa asunnoista kuin hankkimassa lisaa. Missaan seurakunnassa
asunnoilla ei katsottu olevan niin sanottua diakonillista tarkoitusta, vaan asunnot oli
vuokrattu paaasiassa seurakunnan ulkopuolisille vuokralaisille. Toisaalta, Sanderin
(2018) mukaan asunnottomien maara Suomessa on laskenut huomattavasti 30
vuoden takaisesta 18 000:sta asunnottomasta, mutta Suomessa on silti edelleen noin
7000, joista 5000 asuu tilapaisesti ystavien tai sukulaisten kanssa. Seurakunnissa
asuntojen niin sanottu “manageeraus” (vuokraamisesta aiheutuva ty6, kuten
vuokrailmoituksen tekeminen ja vuokrankorotusten tarkastaminen) koettiinkin ty6laaksi

suhteessa niista saatuihin tuottoihin.

Monet seurakunnat ovat sijoittaneet metsdén, ja case-seurakunnissakin maa- ja

vesialueet olivat joko suurin tai toiseksi suurin omaisuusera taseessa. Kaikki metsat
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ovat myos sertifioituja. Johtopaatoksena vastuullisuuden nakdkulmasta on kuitenkin
todettava, ettd metsan sertifiointi on taysin riippumaton valtioista, jolloin standardeja ei
saatele mink&an valtion lait. Toisaalta, on myods hyva muistaa, etta esimerkiksi PRI-
periaatteetkaan eivat ole minkaan valtion maarittelemid, mutta monet toimijat
sijoitusalalla ovat antaneet niille tietynlaisen mandaatin allekirjoittamalla periaatteet.
PRI:n taustaorganisaation YK:n maarittelemista sopimuksista on kylla monet ratifioituja

useammissa maissa.

Tutkimustuloksista kay ilmi, ettd seurakunnissa erityisesti arvot ohjaavat
sijoitustoimintaa. Myds kulttuurilla ja sijoitustoiminnan tarpeilla on huomattava vaikutus
siihen, milla tavoin seurakunnat sijoituspdatoksia tekevat. Arvot nayttaytyvat myos
Scholtens & Sievanen (2013) tutkimuksessa tarkeana osana sijoituspaatoksien teossa.

Sama vaikuttaisi patevan jossain maarin myods kuntien sijoituspaatoksissa.

6.4 Jatkotutkimusehdotukset

Tassa tutkielmassa mielenkiinnon kohteena oli vastuullinen sijoittaminen
kokonaisuudessaan case-seurakunnissa, jotka oli rajattu Itd&-Suomen alueelle.
Jatkotutkimusehdotus on, ettéd tapauksia voisi mahdollisesti keskittdd enemman
samankokoisiin seurakuntiin. Samoin case-seurakunnat olisivat voineet olla myos
yhtymia, jolloin olisi tutkittu todennakoéisesti huomattavasti suurempia kokonaisuuksia,
silla yhtymat koostuvat useammasta pienestéa seurakunnasta. Mygs vastaavanlaisen
tutkimuksen tekeminen esimerkiksi useamman vuoden ajalta voisi olla hyodyllista,
jolloin pystytaan nakemaan, onko paatoksienteko sijoituksiin jollain tasolla muuttunut;

esimerkiksi onko vastuullisuutta korostettu nakdékulmana yha enemman?

Tassé tutkielmassa ei tutkittu sitd, miten vastuullisen sijoittamisen l&hestymistavat ovat
kaytdnndssa jakautuneet esimerkiksi euroméaaraisesti case-seurakunnissa. Tata voisi
tutkia enemman, jolloin tuloksia voisi verrata paremmin esimerkiksi Scholtens &
Sievasen (2013) tai Bengtsson (2008a ja 2008b) tutkimuksiin. Lisaksi yhtena
tutkimusehdotuksena on, ettd vastuullisen sijoittamisen osalta voisi keskittya

enemman jonkin tietyn ESG-ndkokulman tutkimiseen. Toisaalta, tdssa voi olla
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haasteena se, etta tutkimus painottuu liikaa johonkin tiettyyn nakdkulmaan, silla
lahtbkohtaisesti vastuullisessa sijoittamisessa ESG-asioiden tarkka erottaminen voi

vaaristaa kokonaiskuvaa.

Toistaiseksi yksikaan case-seurakunta ei ole julkaissut vastuullisuusraporttia
sijoituspaatoksistaan. Tata voisi joskus tutkia, mikali kaytanto yleistyisi, ja seurakunnat
alkaisivat yha enemmissa maarin tekemaan ja vaatimaan vastuullisuusraporttia
omaisuuden hoitajilta. Sellaisen voisi tehdd myo6s itse, jolloin ne kasittaisivat

arvopapereiden lisdksi muidenkin sijoitusmuotojen vastuullisuustarkastelun.
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LITTEET

LIITE 1: Haastattelukysymykset

1. Sijoitustoiminnan lahtékohdat:

*1.0nko sijoitusstrategiaa?
*2. Mité strategia kertoo?
*3. Tuottotavoite?

2 Mita sijoituksia seurakunnalla on?

*1. Suorat osakesijoitukset?
*2. Porssiyhtiot?
*3. Muut yhtiot?

*4.Epasuorat osakesijoitukset?
*5.0sakerahastoja?
*6.TAI Osakeindeksisijoituksia?

*7.Korkosijoitukset?
*8.Valtionobligaatiot?

*9.Yritys- ja vaihtovelkakirjalainat?
*10.Rahamarkkinasijoitukset?
*11.Muut sijoitusmuodot?
*12.Mikrolainat?

*13.Sosiaaliset lainat?

*14.Mahdolliset avustukset eri seurakuntiin/ lahetystyd?

*15 Asuntoja?

*16 Metsaa?
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Arvot ja etiikka:
1. Milla tavoin kirkkohallituksen strategian arvot nakyvat sijoitustoiminnassa?
2. Enta milla tavalla luterilainen etiikka mainittu seurakunnan strategiassa tai

sijoitussuunnitelmassa?

Sijoitusstrategiat:

1.Viimeisimmé&t muutokset sijoituspaatoksissa? (Esimerkiksi vuokrien tarkastaminen,
osakkeiden/rahastojen/metsén/asuntojen myynti tai ostaminen)

2.Sijoitustoiminnan tavoitteet tulevaisuudessa?

3.Kayttadkod seurakunta ulkopuolista sijoitusneuvontaa? Jos kayttaa, millaista ja
kenen tilaamana?

4.Mitd ominaisuuksia olette etsineet sijoituskohteistanne?
(Tuotto/suositukset/kustannusrakenne?)

5. Mitka periaatteet ohjaavat lahjoitetun omaisuuden kaytt6a?

PRI periaatteet:

1. Milla tavoin ESG-asiat liitetty osaksi sijoitustutkimusta ja
paatoksentekoprosesseja?

2. Toimitteko aktiivisena omistajana ja sovellatteko ESG-nakokohtia?
3. Edistattekd seurakunnassanne ESG-raportointia?

4.Yhteisty6ta muiden sijoittajien kanssa?

5.Milla tavoin seurakuntanne raportoi toiminnasta?

6.Kuinka paljon vastuullisesta sijoittamisesta puhutaan luottamushenkiliden kanssa?

Vastuullinen yritys sijoituskohteena: (Mikali suoria osakkeita jostain?)

1.Lakien ja normien noudattaminen. Onko mahdollisesti yritykset joihin olette
sijoittaneet suoraan, rikkoneet lakeja tai normeja?

2.Positiivinen vaikutus (luonnon varoihin). Milla tavoin yritykset, joihin olette
sijoittaneet, mielestanne lisaavat positiivista vaikutusta?

3.Sidosryhmalahtdinen ajattelutapa. Onko mielestanne yrityksella muitakin tehtavia
kuin voiton tavoittelu. Alihankkijaverkostojen kaytto ja niiden vastuullisuus?

4.Johdon sitoutuminen. Vastuullisuus siséllytetdan osaksi yrityksen
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johtamisjarjestelmaa ja sité kautta toimintaohjeisiin, toimenkuviin, tulosohjaukseen ja
palkitsemisjarjestelmiin. Miten tdmé nakyy sijoittamiinne yhtiéihin?
5.Verovastuullisuus. Onko sijoitetun yrityksen verovastuullisuus otettu huomioon
sijoituspaatosta tehdessa?

6.Avoin viestintd. Kuinka paljon ja miten yhtio viestii vastuullisuudestaan?

Asuntoasiat:

1.Montako huoneistoa seurakunnalla on omistuksessa? Ja niista vuokralla?
2.Hankittu suurin piirtein milloin?

3.Suunnitteilla olevia hankkeita?

4.Alkuperéinen ajatus asuntojen hankkimisesta (henkilokuntakayttdon/ vuokraaminen
ulkopuolisille?)

5.Vuokran maaraytymisperusteet? Ulkopuolinen konsultti arvioinut vuokran maaran?
6.Vuokralle oton perusteet? (Taloudellinen tuki/ muut perusteet)

7.Muita vuokrattavia kohteita? Leirikeskus/kirkko/seurakuntatalo/koti?
8.Energiatehokkuus?

9.Kestava kehitys?

Metsaasiat:
1.Metséanhoitosuunnitelma tehty?
2.Sertifioidun metsan maara?

3. Eettiset nakokulmat metsasta?

Seurakunnan tavoitteet sijoitustoimintaan?

1.Miltd seurakuntalaisten jAsenmaara vaikuttaa?

2.Enté tulevaisuudessa?

3.Tarkoituksena kasvattaa tuottoa verovaroin?

4. Tarkoituksena myyda omistuksia mahdollisesti veroeurojen vahentyessa?

5. Pyrkid saamaan parempaa tuottoa sijoitustoiminnalla?



LIITE 2

PRI-periaatteiden allekirjoittajana Kirkon elakerahasto:

1. Liittdd ESG-nékokohdat osaksi sijoitustutkimusta ja pdétoksentekoprosesseja
* Laadimme vuosittaisen sijoitussuunnitelman, johon sisaftyy vastuullisen sijoittamisen tavoitteet,
* Erillinen iimastonmuutosstrategia ohjaa limastonmuutostyoskentelyamme,
+ Elakerahaston tiimissa kaikilla on vastuu vastuullisen sijoittamisen kehittamisesta omalla tehtavaalueellaan,
* Sisdllytamme ESG-kriteerejd omaisuudenhoitajavalintaan,
* Teemme yhteistyota vain omaisuudenhoitajien kanssa, jotka ovat sitoutuneet vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin.
2, Toimii aktilvisena omistajana ja soveltaa ESG-nékokohtia omistajakéyténtdihin
+ Meilla on aktiivisen omistajuuden ja vaikuttamisen periaatteet, jotka ohjaavat omistajakaytantoja ja vaikuttamistoimintaa,
* Kaymme jatkuvaa vuoropuhelua kotimaisten ja ulkomaisten yritysten kanssa keskeisistd vastuullisuusteemoista.
+ Osallistumme kotimaisten yritysten yhtiokokouksiin,
* Seuraamme saannollisesti sijoitussalkkumme sisaltoa ja mahdollisia normirikkomuksia,
3, Edistad sijoituskohteiden asianmukaista ESG-raportointia
* Tuemme sijoittaja-aloitteita, joiden tavoitteena on edistad yritysten vastuullisuusraportointia.
+ Seuraamme saannollisesti omaisuudenhoitajien vastuullisen sijoitustoiminnan kehittymistd ja
kannustamme heitd raportoimaan sijoitustoimintansa ESG-valkutuksista,
4, Edistdd vastuullisen sijoittamisen periaatteiden hyviksymistd ja kiiyttodnottoa sijoitustoimialalla
* Nostamme ESG-astat esiin tarjouspyyntovaiheessa ja suosimme PRI-periaatteita noudattavia omaisuudenhoitajia,
* Osallistumme alan seminaareihin ja piddmme luentofa vastuullisesta sijoittamisesta muille sijoittajille fa opiskelijoille.
* Yllapidamme tietoa vastuullisesta sijoittamisesta verkkosivuillamme.
5. Tekee yhteistydtd muiden sijoittajien kanssa edistidkseen vastuullisen sijoittamisen periaatteiden kiyttdsnottoa
* Osallistumme aktiivisesti Finsif ry:n toimintaan ja noudatamme PRI-periaatteita,
* Teemme yhteistyota muiden sijoittajien kanssa ja kannustamme heitd sijoittamaan vastuullisesti,
* Jaamme tietoa seurakunnille ja pidamme saannollista yhteytt muihin kirkkosijoittajiin,
6. Raportoi toimistaan ja tynsd edistymisestd vastuullisen sijoittamisen periaatteiden toteuttamisessa
* Liitdmme ESG-arvioinnin sijoitusrahastojemme kuukausi- ja vuosiseurantaan,
* Julkaisemme vuosittaisen vastuullisen sijoittamisen toimintakertomuksen,
* Raportoimme osake- ja korkosijoitusten hillijalanjaljen.
* Raportoimme vuosittain PRI:le vastuullisen sijoittamisen periaatteiden toteutumisesta,

PRI-periaatteiden allekirjoittajan Kirkon eldkerahasto (KER 2018, 5)
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LIITE 3: Vastuullinen yritys sijoituskohteena (KER 2018, 6-7)

Toimintatapa

Kuvaus

Lakien ja
kansainvalisten
normien
noudattaminen

Minimivaatimus. KER mukaan yrityksien tulisi sitoutua YK:n
Global Compact-aloitteeseen ja noudattaa OECD:n toiminta-
ohjeita monikansallisille yrityksille. Edellakavijayritykset, jotka
toimivat vastuullisesti, ylittdvat normien ja lakien vaatimukset,
seka nayttavat suuntaviivoja tuleville normiohjauksille.

Positiivinen

vaikutus

Vastuullisten  yritysten  tulee  huomioida  kayttaessaan
luonnonvaroja tulevien sukupolvien tarpeet ja oikeudet. Lisaksi
niiden tulee minimoida toiminnan haitallisia vaikutuksia
ymparistoon ja yhteiskuntaan. Edellakavijayritykset vastaavat
omilla ratkaisuillaan kestavan kehityksen haasteisiin ja luovat
pohjaa muille markkinavoimille.

Sidosryhma-
[ahtdinen

ajattelutapa

Vastuullisesti toimiva yritys ottaa huomioon toiminnassaan ja
sen kehittamisessa  myods  sidosryhmien  odotukset.
Lahtokohtana vastuullisessa liiketoiminnassa on nékemys
yrityksen muistakin tehtavistd ja velvoitteista yhteiskunnassa,
kuin ainoastaan voiton tuottaminen osakkeenomistajille.
Yrityksen sidosryhman nakokulmalle annetaan tassa ajattelu-
tavassa suurta painoarvoa. Taman uskotaan olevan hyoddyllista
myos osakkeenomistajille pitkalla tahtaimella. Yritys on
vastuussa toimintansa aiheuttamista vaikutuksista, niin
myonteisista kuin kielteisissékin niissa yhteisdissa, joissa yritys
toimii. Talléin yritys vastaa myos esimerkiksi aliurakoitsijoiden
toimenpiteista

Johdon

sitoutuminen

Vastuullisen liketoiminnan strategiassa siséllytetaan
vastuullisuus  yrityksen johtamisjarjestelmaan. Johtamis-
jarjestelman kautta se sisaltyy yrityksen toimintaohjeisiin,
toimenkuviin, tulosohjaukseen ja palkitsemisjarjestelyihin.
Edellytyksena vastuullisuuden lapaisemiselle koko organi-
saatiossa on hallituksen ja ylimman johdon sitoutuminen.
Hyvalla siséaisella viestinndlla ja koulutuksella saadaan
varmistettua, etta yrityksen koko henkilost6 tietaa ja tunnistaa
vastuullisuuden vaatimukset yrityksessa ja omassa tygssaan.
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lIImastonmuutos

llImastonmuutos on globaali muutosilmio, joka tulevaisuudessa
vaajaamatta vaikuttaa maailman yhteiskuntiin ja yrityksiin.
llImastonmuutoksen hidastamiseksi yritysten tulee véhentaa
kasvihuonekaasujen tuottamista ilmakehaan. Vastuullinen
yritys valmistautuu ennakoivasti ilmastonmuutoksen tuomiin
riskeihin ja mahdollisuuksiin ja liitta& taméan tyoskentelyn osaksi
strategiaansa.

Verovastuullisuus

Verosuunnittelua tehdessaan vastuullisesti toimiva yritys
noudattaa kaikkia verotukseen liittyvia lakeja ja myo6s niiden
tavoitteita. Kirkon elakerahasto pitda tarkeana, etta yrityksen
maksamien verojen maard kuvastaa yrityksen todellista
toimintaa talouden nékdkulmasta, ja veroja maksetaan eri
toimintamaissa niissa tapahtumavan tosiasiallisen toiminnan
mukaisesti.

Avoin viestinta

Yrityksen vastuullisuus on silloin uskottavaa, mikali yritys pystyy
osoittamaan vastuullisuuden vaatimuksien johtamisen todellisiin
strategisiin muutoksiin. Sanojen katsotaan taydentavan tekoja:
luottamusta rakentavat avoimuus ja sidosryhmien tarpeet
huomioiva viestinta. Yritys, joka pitda kiinni arvoistaan, korjaa
toimintatapojaan tarpeen mukaan ja ennakoi huolellisesti
yhteiskuntaan, ymparistoon ja poliittisiin oloihin liittyvia riskeja,
osoittaa hyvaa hallinto- ja johtamistapaa.

Raportointi

Sijoittaja  tarvitsee  sijoituspdatoksen tekemistd varten
luotettavaa ja vertailukelpoista tietoa yrityksistd. Kirkon
elakerahasto suosittelee yrityksien raportoivan ilmastonmuutos-
tydskentelystdaan Carbon Disclosure Projectille. Lisdksi KER
kannustaa yrityksia raportoimaan toiminnastaan Global
Reporting Initiativen (GRI) mukaisesti. Avoimeen viestintaan
kuuluvat raportoiminen myos yrityksen veropolitikasta ja
verojalanjaljesta.




LIITE 4: Luettelo aineiston lahteista:

Kangasniemen seurakunta:

A.Hyvérinen rahasto: Metsan tiedot
Haastattelu toteutettu 5.2. klo 10-12:30
Metsasuunnitelman tulot ja kustannukset
Seurakunnan verkkosivut

Toimintakertomus 2017

Kontiolahden seurakunta:

Haastattelu toteutettu 14.2. klo 9:30-11:30

Kirkkoneuvosto 2.8.2018 poytékirja

Kirkon eldkerahaston vastuullisen sijoittamisen ohjeet 2014
Kontiolahden seurakunnan taloussaanto
Metsataloussuunnitelma

Seurakunnan verkkosivut

Tilinpaatoksen liitetiedot 2017

Toimintakertomus 2017

Siilinjarven seurakunta:

Haastattelu toteutettu 22.2.2019 klo 14-15:30
Kirkkoneuvoston 23.1.2019 poytakirja
Kirkkovaltuuston 9.1.2019 poytakirja
Seurakunnan verkkosivut

Tasekirja 2017

Raportti sijoituksista 2017

Varojen sijoitusohje
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